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Dvoji deficit a ¢eska realita

Vratislav 1ZAK — Vysoka $kola ekonomické Praha (izak@vse.cz)

Cilem studie je zkoumat na zakladé dostupnych dat souvislosti mezi rozpoétovym
deficitem, zahrani¢néobchodnim deficitem, soukromymi dsporami a dom&cimi in-
vesticemi. Vychozim bodem je zdkladni identita makroekonomie mezi vySe uvede-
nymi veli¢inami, ktera je v raznym formach a s rozliénymi akcenty (je zminéno 7 va-
riant z praci pfednich ekonomu z oblasti mezinarodni makroekonomie) uvadéna
v literatufe.

Podle této identity jsou mozné tti zptsoby financovani rozpoctového deficitu (rast
soukromych uspor, sniZeni domacich investic, sniZzeni zahrani¢nich investic). P¥i apli-
kaci na ¢eska data je zfejma4 jist4 moznost volby, pokud jde o napli jednotlivych uka-
zateld. Veiejny deficit 1ze mérit ¢tyrmi riznymi zptsoby: statni rozpocet, konsolido-
vana ustfedni vlada, konsolidované veiejné rozpocty a konsolidovany vladni sektor.
Bez ohledu na nuance je od roku 1997 ziejmy trend k rostoucim rozpoétovym defici-
tim. Definice soukromych uspor jako rezidualu z makroekonomické identity je pak
samoziejmeé zavisla na dosazeni konkrétnich ¢iselnych veli¢in za vybrany rozpoétovy
deficit. Z tabulky pracujici s nejsirsi, a tedy ekonomicky nejprikaznéjsi definici je na
prvni pohled ziejmé, Ze od roku 1995 dochézi k podobnému vyvojovému trendu mezi
soukromymi dsporami a doméacimi investicemi na strané jedné a obéma deficity na
strané druhé. Vztah mezi veli¢cinami je podrobné komentovan pro kazdy rok v roz-
mezi 1993-2001.

Podle teorie v malé oteviené ekonomice ¢eského typu maji rozpoétové deficity za-
nedbatelny vliv na realnou drokovou sazbu; ta je ddna piedevsim situaci na mezi-
narodnim kapitdlovém trhu. Rozpoétovy deficit vede k zvySenym ptjékam v zahra-
ni¢i, to znamena k deficitu béZného uétu platebni bilance. Podle alternativniho,
klasického nazoru nemaji rozpoctové deficity vliv na droven domacich dspor ani dro-
kovych sazeb. Naopak, vedou k rastu soukromych tdspor.

Pii aplikaci na ¢eska data je hlavnim problémem verifikace kratka ¢asova rada
¢tvrtletnich idajt (1994:1-2001:IV), ktera neumoziiuje vyuzit v plné miie standardni
aparat dynamické ekonometrie. Rozptylovy diagram, ponechdme-li sezonni oé¢isténi
zatim stranou, ukazuje pozitivni korelaci mezi obéma deficity v celém obdobi (kore-
laéni koeficient je 0,20). Zaméiime-li se v8ak jen na posledni 4 roky, je vztah mezi

obéma deficity tésnéjsi (korelaéni koeficient je 0,54).

Pro vztah mezi rozpoétovym a zahrani¢néobchodnim deficitem se nabizeji dva mo-
dely, které jsou na hranici statistické vyznamnosti. Z nich plyne zavislost zahranié-
néobchodniho deficitu na rozpoétovém deficitu se zpozdénim 2, resp. 4 étvrtleti. Pred-
béznym zavérem, ktery neni pi#ili§ robustni, tedy je, Ze neni vyvracen konvenéni
(keynesiansky) pristup, podle néhoz v malé oteviené ekonomice rozpocétovy deficit
vede k deficitu v obchodni bilanci se zpozdénim nékolika étvrtleti.

V zavéru studie je zminéno dédictvi piikazové ekonomiky, které se projevuje v pfi-
rozeném tlaku na rozpoc¢tové deficity ve vSech tranzitivnich ekonomikéch. Mnohé
Sfiskdlni“ funkce, tak jak jsou definovany v trznich ekonomikach, byly v systému pti-
kazové ekonomiky vlastné delegovany na statni podniky. Je piirozené, Ze pirevedeni
zvysi rozpoctové vydaje. Stejné tak je zfejmé, Ze toto je pouze jedna z piiin rostou-
cich rozpoétovych deficitti v Ceské republice v poslednich letech.

632 Finance a dvér, 52, 2002, & 11



LITERATURA

BARRO, R. (1989): The Ricardian Approach to Budget Deficits, Journal of Economic Perspectives, 1989, no. 2,
pp. 37-54.

BLEJER, M. — CHEASTY, A. (1993): How to Measure the Fiscal Deficit, Analytical and Methodological Issues.
Washington, IMF, 1993.

GANDOLFO, G. (2001): International Finance and Open-Economy Macroeconomics. Berlin, Springer, 2001.
TANZI, V. (1993): The Budget Deficit in Transition. IMF, Staff Papers, 1993, no. 3.

SUMMARY

JEL Classification: E 6, H 3
Keywords: twin deficits — basic macroeconomic identity — econometric analysis

Twin Deficits and the Czech Republic

Vratislav 1IZAK — University of Economics, Prague (izak @vse.cz)

The author starts with the basic macroeconomic identity (domestic investment, private and
government savings, foreign investment) and analyzes the Czech macroeconomic data from
1994-2001. The application confirms that the ,twin deficit“ hypothesis (as regards budgetary
and trade deficits), as observed in the United States in the late 1980s and early 1990s, has be-
come observable in the Czech Republic since 1998. Scatter diagrams and econometrics (quarterly,
seasonally adjusted data 1994-2001) illustrate the causation from budgetary to trade deficits
and seem to support the conventional (Keynesian) approach with the caveat that the results are
preliminary.
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