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Abstract
Verification of Relationship Between General Government and Current Account Balances:
An Example of EU Countries

The article focuses on the relationship between the general government balance and the current
account of the balance of payments. The aim is to summarize the existing knowledge about
the relationship based on the twin deficit theory and to carry out an empirical verification. As part
of the analysis, the Granger causality method is first applied to each EU country separately, and then
the threshold panel regression method is used. For the subsequent estimation of the threshold panel
model, the direction of the relationship from the general government balance to the current account is
considered based on the results of Granger causality. Within the panel, the dependence of the balances
on the level of the general government debt to GDP is tested. First, the relationship and its strength are
verified in all EU countries. Due to the diversity of EU countries, the economies are subsequently
aggregated into sub-panels. Threshold values for general government debt affecting the strength
of the relationship between balances are different for individual panels and depend, among other
things, on the perception of these countries by the financial markets and often also on the (high)
indebtedness of the private sector, which usually requires a more drastic fiscal policy response.
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Articles Empiricka verifikace vztahu mezi saldem hospodareni sektoru vladnich instituci
a bézného uctu platebni bilance: Pfipad zemi Evropské unie

1. Uvod

Globalni finan¢ni krize 2007-2009, dluhova krize evropskych ekonomik a dopady pandemie
covid-19 z let 2020 a 2021 ptinesly vyznamné stimuly hospodaiské politiky zejména na podporu
tohoto sektoru. Globalni finan¢ni krize a dluhova krize obvykle plisobily na rovnovahu v ramci pla-
tebni bilance pozitivné (IMF, 2022b), avSak pandemie a narast cen komodit ,,pokrizovy* vyvoj smé-
rem ke snizovani vnéjSich nerovnovah zbrzdila a v n¢kterych piipadech prohloubila, coZ vyustilo
v narust deficitli bézného uctu u neékterych ekonomik. Obé salda (vlady a bézného uctu) smérovala
u nékterych ekonomik do deficiti, a tak zacal opétovné nartstat zajem o teorii dvojiho deficitu.

Vztah mezi saldy v§ak miize existovat trvale, tzn. nejen tehdy, jsou-li deficitni. Proto je tfe-
ba vzdjemny vztah salda hospodateni sektoru vladnich instituci a bézného uctu analyzovat nejen
v krizovych obdobich, ale prubézn¢, aby hospodaiska politika mohla pfedchazet nebo pripadné
vhodné a v€asné reagovat na vnéjsi anebo vnitini nerovnovahu.

Cilem textu je za pomoci ekonometrickych metod analyzovat vztah mezi obéma saldy
u 27 zemi Evropské unie za obdobi 20042021 v kontextu vySe dluhu sektoru vladnich instituci.

Obsah ¢lanku je nasledujici. Uvodni kapitola se vénuje vztahu mezi obéma saldy z pohledu
teoretickych piistupti, prehledu jejich empirické verifikace a téZ navaznosti na narodni Gcetnic-
tvi. Dalsi kapitoly nabizeji verifikaci vztahu mezi saldem hospodateni sektoru vladnich instituci
a bézného uctu za pomoci Grangerovy kauzality a prahové panelové regrese, véetné popisu vy-
sledkt. Posledni kapitola diskutuje obdrzené vysledky a zahrnuje ekonomické implikace. Vystu-
py ¢lanku shrnuje strucny zaver.

2. Vztah salda hospodareni sektoru vlady a bézného uctu:
teoretické pristupy, reflexe v narodnich uctech a prehled
literatury

V kontextu vztahu mezi saldem hospodateni sektoru vladnich instituci a bézného uctu platebni bi-
lance se bézné pii analyze vychdzi z konceptu tzv. teorie dvojiho deficitu, kdy se pozornost zamé-
fuje na ob¢ salda, ktera vykazuji zdporné hodnoty. Prvotné se vyzkum zamétoval spiSe na vyvoj
ve Spojenych statech americkych v 80. letech 20. stoleti (Miller a Russek, 1989). MozZnost vyskytu
dvojiho deficitu byla vSak pozorovana i v jinych ekonomikach. Pozornost tohoto ¢lanku se zamétuje
na zem¢& Evropské unie. Obrazek 1 znazoriuje vztah primérnych hodnot sald hospodateni sektoru
vladnich instituci' a béZného tcétu platebni bilance? pro zemé EU 27 za obdobi 2004-2021.

1 Dale uzivan nazev ,,saldo sektoru vlady*.

2 Dale uzivan nazev ,,saldo bézného uctu. V diivéjsich publikacich je vétSinou uvazovano saldo
vykonové bilance.
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Obrazek 1: Vztah primérného salda sektoru vlady a bézného uctu zemi EU 27
za obdobi 2004-2021
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Poznamka: BE - Belgie; BG - Bulharsko; CZ - Ceska republika; DK — Dansko; DE — Némecko; EE - Estonsko;
IE - Irsko; GR — Recko; ES - Spanélsko; FR - Francie; HR — Chorvatsko; IT - Italie; CY — Kypr, LV - Loty3sko;
LT - Litva; LU — Lucembursko; HU — Madarsko; MT — Malta; NL — Nizozemsko; AT - Rakousko; PL - Polsko;
PT - Portugalsko; RO - Rumunsko; SL - Slovinsko; SK - Slovensko; FI - Finsko; SE — Svédsko.

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

U vyznamného poctu zemi EU 27 za uvazované obdobi lze z obrazku 1 vypozorovat dvoji
deficit. Ackoli obrazek poukazuje na mozny vyskyt dvojiho deficitu u zemi ve 3. kvadrantu, neni
dostate¢né prukazny pro potvrzeni existence dvojiho deficitu. Primérné hodnoty sald za sledova-
né obdobi nedokazuji, Ze u konkrétni zeme nastava vztah obou sald ve stejném obdobi (ptipadné
s Casovym zpozdénim). Byt tento text vychazi z pfistupu dvojiho deficitu, tak neopomiji ani
ekonomiky, které mohou dosahnout jinych variant, napf. dvojiho prebytku®. Tj. text se zamétuje
na vztah mezi témito dvéma saldy.

3 Dle Procedury makroekonomické nerovnovahy a ptistupu IMF (Coutinho, Turrini, Zeugner, 2018; IMF,
2017) i trvalejsi vyrazny piebytek salda bézného uctu mize znacit makroekonomickou nerovnovahu.
Byt varianta dvojiho pfebytku sald u né€kterych zemi nastava, tak se publikace vétSinoveé zamétuji prave
na problematiku deficitnich sald. Problematice trvalého a vysokého prebytku salda vlady je vénovana
spiSe okrajova pozornost.
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2.1 Vzajemny vztah sektoru vlady a sektoru nerezidentl

Ve své puvodni podobé teorie predpoklada kauzalni smér od salda vlady k saldu bézného uctu.
Z tohoto ptedpokladu vychazi dva vyznamné piistupy objasnujici mechanismus vzniku dvojiho
deficitu: keynesianska teorie absorpce (Alexander, 1952) a Mundelltv-Flemingtv piistup (Mun-
dell, 1962 a 1963; Fleming, 1962).

V pojeti keynesianské teorie absorpce je predpokladan jako prvotni impulz rast deficitniho
salda vlady, ktery nasledné plisobi na rist doméci absorpce, coz vede k rtistu deficitniho salda
bézného uctu. V keynesianskych modelech zavisi soukroma spotiteba na disponibilnim diichodu,
proto vyssi fiskalni deficit (zptisobeny niz$imi piijmy nebo vyssimi vydaji) plisobi na rtist soukro-
mé spotieby, jez je z Casti uspokojovana importem, diky cemuz vzroste deficitni saldo bézného
uctu. Jednim z typickych piikladii je mzdova ndkaza iniciovana ristem mezd ve statnim sektoru,
ktera nasledné podniti rist mezd 1 v soukromém sektoru. Rlst mezd v sektoru vladnich instituci
vede za jinak stejnych okolnosti k zdpornému saldu sektoru. Zvyseni mezd soukromého sektoru
nepodlozené zvysenim produktivity prace vede za jinak stejnych okolnosti ke ztraté mezinarodni
konkurenceschopnosti s negativnim dopadem na bézny tcet.

Mundellav-Flemingtiv ptistup téz predpoklada nejprve zvyseni deficitniho salda vlady.
V komparaci s keynesidnskou teorii je transmisni mechanismus jiny. Vlivem poklesu salda vla-
dy (smérem do deficitu), jenz je vlada nucena financovat dodate¢nou emisi dluhovych cennych
papirt, dojde ke zvyseni domdcich redlnych trokovych sazeb (z diivodu efektu vytésnéni), které
nasledné podniti import zahrani¢niho kapitalu. Rist importu kapitalu zptsobi tlak na (redlnou)
apreciaci domaci mény*. Siln¢j§i ména relativné zlevni import (zbozi a sluzeb) a naopak export
(zbozi a sluzeb) se stane mén¢ konkurenceschopnym na zahrani¢nich trzich. To vSe povede k riis-
tu deficitniho salda bézného uctu.

Oproti ptivodnimu pfistupu k teorii dvojiho deficitu existuje ,,cilovani bézného uctu®, viz
Summers (1988), kde je predpokladan opacny kauzalni vztah mezi saldy. Na zacatku procesu je
(exogenni) zhorSeni salda bézného uctu, vlivem ¢ehoz dojde k poklesu produktu, nasledkem toho

v

Dostupné jsou také diikazy pro obousmérné kauzalni vztahy sald, viz Islam (1998). Ten ve
své publikaci poukazal na vzajemnou ,,spirdlu® mezi obéma saldy na piikladu Brazilie, kdy defi-
cit jednoho salda vyvola hlubsi deficit druhého salda, coZ pak nasledné vede k hlubSimu deficitu
prvniho salda apod. Moznym piikladem je dlouhotrvajici fiskdlni expanze stimulujici agregatni
poptavku pii dlouhodobé mezinarodni nekonkurenceschopnosti (anebo odlivu prvotnich a dru-
hotnych diichod) odrazejici se v deficitu bézného uctu.

4 Uvazuje se pouze tokovy pohled na problematiku vztahu mezi urokovou mirou a ménovym kurzem.
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Dalsim pfistupem je Barrova-Ricardova hypotéza. Podle tohoto pfistupu jsou salda vla-
dy a bézného Gctu vzajemné nezavisla. Je predpokladana racionalita agentl, kteti si uvédomuji
(Barro, 1974), Ze snizeni dani (ptip. zvySeni vydaji) v soucasnosti povede k ,,dneSnimu‘* narastu
dluhu a v budoucnu ke zvyseni dani (nebo sniZeni vydaji), aby v soucasnosti vznikly dluh mohl
byt splacen. Diky tomu tedy v soucasnosti nedojde ke zménam realné urokové sazby, ménovych
kurzii a nasledné tedy ani salda bézného uctu.

2.2 Navaznost na narodni ucetnictvi

Vztah mezi saldem bézného Gctu a saldem vlady lze odvodit z identit ndrodniho ucetnictvi. Dfi-
v¢jsi publikace (napt. Anoruo a Ramchander, 1998) prakticky ztotoziovaly saldo vykonové bi-
lance se saldem bézného uctu platebni bilance. Za Gcelem analyzy v ramci tohoto textu je tfeba
kromé& vykonové bilance neopomijet ani bilance prvotnich a druhotnych dichodi, jejichz vyznam
nariistd jak pro soukromy, tak pro vladni sektor.

V ramci bilance prvotnich dichodi (IMF, 2009) se zachycuji naklady a vynosy plynouci
z mezinarodniho pohybu vyrobniho faktoru kapitdlu (krom¢ vynost/nakladi ze ,,soukromého*
kapitalu, téz napft. Groky placené/obdrzené z titulu dluhu sektoru vladnich instituci®), prace, pudy
a ptirodnich zdroji. V neposledni fad€ jsou zde zatfazeny ostatni prvotni diichody. Do této ¢asti
patii dan¢ a dotace na produkci a produkty, dovozni cla vybrana ¢lenskymi staty EU. Pfeshrani¢ni
dan¢ a dotace na produkty a produkci jsou vyznamné predevsim v ekonomické unii (IMF, 2009).

Bilance druhotnych dichodi (IMF, 2009) obsahuje transfery osobni povahy (napt. remiten-
ce) a ostatni bézné transfery. Mezi n¢€ se fadi napft. prispévky na socialni zabezpeceni, dan¢ z pii-
jmt a bohatstvi, penézni toky v ramci nezivotniho pojisténi, socialni davky. Do ostatnich béznych
transfert se zapisuji té€z platby do rozpo¢tu EU odvozené z hrubého narodniho dichodu a DPH,
dotace bézného (tj. neinvesti¢niho) charakteru ze strukturdlnich fondi EU, fondi Evropského
hospodatského prostoru a Norska (CNB, 2021).

Pro analytické ucely zachyceni vztahu obou sald (salda vlady a bézného Uctu) se obvyk-
le vychazi z vydajové metody vypoctu produktu. Nasledné je tato metoda rozsifena o pristupy
umoziujici analyzovat problematiku vnéjsi rovnovahy z pohledu makroekonomické analyzy
ex post (Rojicek et al., 2016; IMF, 2009). V ramci textu bude pouZzivano znaceni proménnych,
jez jsou typické pro ekonomické analytické texty a nikoliv narodni ucetnictvi®. Pro GDP (hruby
doméci produkt, HDP) plati:

GDP=C+ G+ 1+ NX, (1)
5 Dale uzivan nazev ,,dluh sektoru viady*.
6 Zde uvedené rovnice se zamétuji jen na ekonomickou podstatu problému a nesledu;i striktné

metodologii a nazvoslovi narodniho uéetnictvi dle ESA, 2010.
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kde GDP ptedstavuje agregatni vydaje, které se dale skladaji z polozek: C spotifeba domacnosti,
G vladni spotieba, I investice a NX vykonovéa bilance (rozdil mezi exportem a importem zbozi
a sluzeb). Je-li uvazovano 4 (absorpce) jako soucet domaci poptavky, tj. 4 = C + G + I, potom lze
zapsat: GDP — A = NX. Pokud se k GDP ptipocte bilance prvotnich (BPI) a druhotnych dichoda
(BSI), pak 1ze ziskat hruby narodni disponibilni diichod (GNDI).

GNDI = C+G+1+ NX;+ BPI + BSI . )

GDP

Hruby narodni disponibilni diichod uvedeny v rovnici 2 Ize dale uzit na tvorbu hrubych na-
rodnich tspor (S) nebo spottebu domécnosti (C) a vlady (G):

GNDI=S+C+G. 3)

Bilance bézného uctu platebni bilance (CA) se sklada z vykonové bilance (NX), bilance
prvotnich (BPI) a druhotnych dichodt (BS]). Uzitim rovnic (2) a (3) se ziska:

C+G+I+NX+BPI+BSI=5+C+G. 4)

CA

Po tpravach je ziejmé, ze:
CA=S-1. )

Za ucelem odliSeni investic a Gspor soukromého sektoru je uzivan dolni index P a u sektoru
vlady naopak dolni index G, potom lze zapsat (IMF, 2009):
Se

6
CA=(S,—1,)+| T-G-1, | (6)
kde T predstavuji dané (tj. ptijmy vladniho sektoru, od ostatnich pfijmu text abstrahuje).

2.3 Pfehled literatury

Na transmisni kanaly a funk¢ni vztahy mezi saldem vlady (BB) a bézného uctu (CA) se zame-
fuje pocatecni teoreticka cast textu. Pro vSechny zminéné ptistupy lze v publikované literatuie
nalézt empirické dikazy vyskytu, které shrnuje prehledova tabulka 1.

vvvvv

turou odlisné vysledky ohledné platnosti vztahu a kauzéalniho sméru mezi vladnim a vnéjSim
saldem. Tento Clanek se pro ucely dalsi analyzy piiklani ke kauzalité uvazované v ptvodni
teorii dvojiho deficitu, tj. saldo sektoru vlady ovliviiuje saldo bézného uctu (viz téz dale testy
Grangerovy kauzality).
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Tabulka 1: Piehled literatury zamérujici se na verifikaci teorie dvojiho deficitu

Uvazovany Potvrzeni
kauzalni Autori Casové obdobi Zemé kauzalniho
smeér sméru
1 BB — CA Rault a Afonso (2009) 1970-2007 EU ano
2 BB — NX Vamvoukas (1999) 1948-1994 Recko ano
Pantelidis, Trachanas,
3 BB — NX Athanaseas et al. 1962-2007 Recko ano
(2009)
Indie a Filipiny: 1957-1993; Indie,
. Indonésie
Malajsie: 1960-1993; '
4 NX — BB :\rl;g::ghander (1998) J ] J. Korea, ano
J. Korea 1967-1993; Malajsie,
Indonésie 1970-1993 Filipiny
5 CA— BB Marinheiro (2008) 1977-2003 Egypt ano
BB — NX "
6 NX > BB Islam (1998) 1973-1991 Brazilie ano
7 BB x CA Algieri (2013) 1980/Q2-2012/Q2 PIIGS ano
8 | BBxCA Garcia a Ramajo 1964-2000 $panélsko ano
(2004) P

Poznamka: x = zadny vztah.

Zdroj: vlastni zpracovani

Je evidentni, Ze vztah obou sald bude ovlivnén i ostatnimi proménnymi, které¢ se napfiic
dostupnou literaturou odliSuji. Jedna se napt. o realny efektivni ménovy kurz, mezeru produktu
apod. VSeobecnd shoda vSak panuje v tom, Ze ptivodni teorie neklade diiraz na stavové veliciny
a interakci mezi tokovymi a stavovymi veli¢inami. Nasledny vyzkum ukazuje, Ze vySe stavovych
veli¢in miize vyznamné ovliviiovat vztah mezi obéma saldy. Analyzy Blancharda (1990), Berbena
a Brosense (2007) identifikuji pomér vladniho dluhu k HDP jako klicovou proménnou ovlivitujici
ocekavani a nasledné chovani privatniho sektoru. Na Blancharda (1990) a Sutherlanda (1997)
navazal Perotti (1999) a upozornil, Ze pomér dluhu k HDP je efektivnim objasnénim nelinearni re-
akce soukromého sektoru na kroky fiskalni politiky. Také Nickel a Vansteenkiste (2008) si v§imaji
rozdilné sily vztahu mezi saldem vlady a saldem bézného uctu vzhledem k vysi vladniho dluhu
(v % HDP). K analyze uzivaji prahovou panelovou regresi, z jejichz vysledkt je zfejmé, Ze na silu
vztahu téchto dvou sald ptisobi vyse zminéna stavova velicina.

Vyzkumy z poslednich let dokazuji dualezitost vlivu ukazateli zadluzeni jak u vladniho
sektoru, tak u soukromého sektoru (Mbaye, Moreno Badia, Chae, 2018a). Pokud se soukromy
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sektor zadluzuje v obdobi ekonomického rustu a kladné produkéni mezery (coz se mnohdy zrcadli
v rastu deficitu bézného uctu), pak v obdobi ekonomického poklesu je soukromy sektor zatizen
dluhy z ptedeslych let. Proto nemusi domécnosti a firmy adekvatné reagovat na expanzivni hos-
podatskou politiku, jak by predpokladala ekonomicka teorie zaméefend pouze na tokové velici-
ny. V nékterych piipadech je to pravé zadluzeni soukromého sektoru, kvili kterému vlada jeste
vice prohlubuje své deficitni hospodateni, aby dostédla své funkce makroekonomické stabilizace,
a podnitila rast agregatni poptavky (Battersby et al., 2022).

3. Empiricka verifikace vztahu mezi obéma saldy

V této Casti textu jsou popsana uzita data a také metody ekonometrické verifikace zkoumaného
vztahu. Nasleduje stru¢ny popis vysledku.

3.1 Uzitd data

Analyza je provedena za ¢asové obdobi 2004-2021 pro zemé EU 27. Pro Grangerovu kauzalitu
jsou uzivany dvé proménné, tj. saldo bézného uctu a saldo sektoru vlady. Pro aplikaci prahové pa-
nelové regresni analyzy kromé ptivodnich dvou proménnych (saldo sektoru vlady a saldo bézného
uctu) je pouzit 1 dluh sektoru vlady (% HDP) jako prahova proménna. Kontrolni proménné jsou
mezera produktu (% potencialniho produktu), dluh sektoru domécnosti a neziskovych instituci
slouzicich domacnostem (% HDP) a dluh sektoru nefinan¢nich podniki (% HDP), realny efek-
tivni ménovy kurz deflovany indexem spotiebitelskych cen (index)’. VSechna data jsou ziskana
z databaze Eurostat, pouze mezera produktu z databaze AMECO (2022).

3.2 Ekonometricky pfistup k analyze
3.2.1 Testovani Grangerovy kauzality

Diky pouziti Grangerovy kauzality je mozné urcit kauzalni smér v Grangerové smyslu mezi dvé-
ma proménnymi®. Obecny zapis tzv. neomezené regrese testujici Grangerovu kauzalitu lze zapsat
(Husek, 2007):

P P
Vi :Zaiyt—i + Zﬂixz—i +u, (7)
i-1 i-1

7 Tato proménnd odrazi krom¢ pohybu nominalniho ménového kurzu, ktery je dilezity pro zemé vné
eurozony, také vyvoj inflaéniho diferencialu, ktery je pro ¢leny mé€nové unie zasadni z hlediska
monitorovani konkurenceschopnosti zemé¢.

8 Grangerova kauzalita poskytuje informace o schopnosti ptedpovidat, neposkytuje nahled na kauzalni
vztah mezi dvéma proménnymi v bézném pojeti.
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X

p p
D VD X+, (8)
i=1

i=1
jejiz ndhodné slozky u, a u,jsou nekorelované, x a y predstavuji uvazovane proménné (viz text
nize).

V piipad¢ tohoto textu se jednd o testovani vztahu mezi saldem sektoru vlady a saldem
bézného uctu. Uvazovana nulova hypotéza tvrdi, Ze saldo sektoru vlady neptisobi v Grangerove
smyslu na saldo bézného uctu. Alternativni hypotéza piedpoklada, Ze saldo sektoru vlady ptsobi
v Grangeroveé smyslu na saldo bézného uctu. Déle je také testovan opacny smér kauzalniho vztahu
(4. od bézného uctu k saldu sektoru vlady) s obdobnou logikou stanoveni testované a alternativni
hypotézy. V rdmci testovani vztahu téchto dvou sald jsou uZita zpozdéna pozorovani u uvazova-
nych proménnych’. Pfed uzitim této metody jsou pomoci rozsifeného Dickeyova-Fullerova testu
jednotkového kofene otestovany ¢asové fady obou sald pro v§echny zem¢ EU 27'°.

Uziti Grangerovy kauzality ma svd omezeni a obvykle je tfeba uvazovat plisobeni vice pro-
ménnych na testovany vztah (Toda a Yamamoto, 1995). Z toho diivodu je tieba empirickou ¢ast
rozsifit o vicendsobnou regresi. Vzhledem zaméteni tohoto textu se jevi jako nejvhodnéjsi praho-
vy panelovy model regrese.

3.2.2 Prahovy panelovy regresni model

Pro vSechny uvazované panely je uzit Leviniv-Linav-Chuiv test jednotkovych kotent k ovéie-
ni stacionarity u vSech uvazovanych proménnych. Déle je aplikovan Hausmantv test za icelem
testovani vhodnosti pouziti fixnich nebo nahodnych efektti v ramci panelové regrese''. Diky tomu
muze byt vybran model s prahovymi panelovymi fixnimi efekty inspirovany Hansenem (1999).
Plvodni model je definovan nasledovné:

Vo=t + B x (g, <y)+ B x1(q,>7)+e,, (9)

kde g, je prahovou proménnou, ktera rozd€luje uzivany soubor dat do dvou reZzimu v zavislosti na
hodnot¢ této prahové proménné; g, mize nabyvat hodnot nizSich nebo vysSich, nez je odhadnuty
prah y. Pro kazdy z reZimi je uvazovan odliSny koeficient, v tomto piipad€ 8, a g,

9 Za ucelem vybéru optimalniho pocétu zpozdéni je uzito Schwarzovo a Akaikeho informacni kritérium.

10 Pritomnost nestacionarity mize vést k nejednozna¢nym nebo zavadejicim zavéram v testech
Grangerovy kauzality (Engle a Granger, 1987). Jak uvadi Amin a Murshed (2018), uvazovat
o existenci dlouhodobého vztahu mezi nestacionarnimi casovymi fadami je mozné pouze tehdy, kdyz
jsou proménné kointegrovany. V takovych pripadech je tieba aplikovat Johansentiv kointegracni test
(Johansen, 1988).

11 Jako alternativa se dle Greenea (2012) mize vedle Hausmanova testu uzivat test dle Mundlaka (1978).
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Relevantni ¢lanky k analyzovanému tématu poukazuji na vhodnost uzit vice jak jeden prah.
Obvykly pocet uzitych prahii jsou pak dva az tfi (Nickel a Vansteenkiste, 2008). V aplikacni ¢asti
textu je proto uzit model se tfemi prahy, ktery ma tuto podobu:

Vi = H; +ﬁ1,xitl(qit £7l)+ﬂ2’xixl(71 <4q; S7/2)"'133,)6111(72 <4q; S7/3)"'

+ﬁ4’xit[(qit > 7/3)+eit- (10)

Logika modelu je obdobna jako v rovnici 9, pficemz pro odhadnuté prahy plati, Zze y, <y, <y,
(viz Hansen, 1999). Pro aplikaci modelu je vyuzit balicek funkci ,,xthreg* v programu STATA (viz
Wang, 2015), ktery vychazi z ptivodni publikace Hansena (1999).

4. Vysledky
4.1 Grangerova kauzalita

Prvotné je vztah salda bézného uctu (CA) a salda vlady (BB) za zem¢& EU 27 analyzovan zvIast
pro kazdou zemi pomoci metody Grangerovy kauzality. Zemé, kde nelze aplikovat Grangerovu
kauzalitu z divodu nesplnéni podminek pro pouziti této metody, jsou vyznacené ,.x*.

Tabulka 2 zachycuje smér kauzalnich vztahli mezi saldy u jednotlivych zemi EU 27 za ob-
dobi 2004-2021 pro jedno az dvé zpozdéni. Pro 10 zemi z 27 je potvrzen statisticky signifikantni
vztah mezi vladnim saldem a saldem bézného Gc¢tu'?. Vztah mezi saldy tak, jak ho vnima pivodni
teorie dvojiho deficitu (tj. od salda vlady k saldu b&zného uétu), je prokazan u Ceské republiky,
Lucemburska a Malty. Opac¢ny smér kauzalniho vztahu metodou Grangerovy kauzality je potvr-
zen u Finska a Némecka. Obousmérny vztah je potvrzen u Danska, Mad’arska, Polska, Portugal-
ska a Recka.

12 Pro 9 zemi z 27 nejsou splnény podminky pro pouziti této metody.
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Tabulka 2: Grangerova kauzalita mezi saldem bézného uctu a saldem sektoru vlady

pro zemé EU 27

Kauzalni vztah

Zemé CA—> BB BB — CA

1 zpozdéni 2 zpozdéni 1 zpozdéni 2 zpozdéni
Belgie X X X X
Bulharsko 0,084 1,398 2,580 0,543
Ceska republika 0,007 2,265 4,369 * 2,656
Dansko 0,186 3,269 * 8,987 *** 3115 *
Estonsko 0,297 0,817 2,160 1,700
Finsko 3,089 * 3,272 % 1,111 1,521
Francie 0,212 1,220 0,467 0,105
Chorvatsko X X X X
Irsko 2,719 1,281 0,398 0,224
Italie X X X X
Kypr X X X X
Litva 1,004 1,481 0,010 0,081
Lotyssko 0,720 1,268 0,002 0,094
Lucembursko 0,005 0,389 12,847 *** 4,709 **
Madarsko 2,428 3,602 * 4,255 * 2,456
Malta 0,473 0,258 4,803 ** 1,840
Némecko 0,643 2,995 * 0,113 0,230
Nizozemsko 1,422 0,495 1,678 0,304
Polsko 2,673 8,053 **¥ 4,144 * 2,100
Portugalsko 2,815 3,016 * 4,598 ** 4,014 **
Rakousko X X X X
Rumunsko X X X X
Recko 4,899 ** 4,928 ** 4,507 * 1,141
Slovensko 0,209 0,238 0,172 1,250
Slovinsko X X X X
Spanélsko X X X X
Svédsko X X X X

Poznamka: x - nelze aplikovat Grangerovu kauzalitu z ddvodu nesplnéni podminek pro pouziti této metody;
v tabulce uvedené hodnoty predstavuji F-stat; ***, **, * statisticky vyznamné na 1%, 5%, resp. 10% hladiné

vyznamnosti.

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.2 Prahovy panelovy model v kontextu verifikace teorie
dvojiho deficitu

Z vysledkt Grangerovy kauzality je zfejmé, ze mohou nastat oba kauzalni sméry mezi saldy.
Vzhledem k obvyklému piedpokladu kauzalniho vztahu pfi testovani v dostupné literatute, zave-
rum téchto publikaci a vysledkiim Grangerovy kauzality je pro nasledny odhad prahového pane-
lového modelu uvazovan pravé smér vztahu od salda sektoru vlady k saldu béZného uctu. Dale je
predpokladéana v kontextu vysledku citovanych studii zavislost vztahu sald (tokové veli¢iny) na
pomeéru dluhu sektoru vlady k HDP (stavové veli¢iny). VSechny vysvétlujici proménné vstupuji do
modelu s jednim zpozdénim, aby se tak zabranilo vyskytu endogenity (Nickel a Vansteenkiste, 2008).
Za ucelem verifikace vztahu téchto dvou sald je odhadnut panelovy model se tfemi prahy:

C4, = 1, +IBIBBi,t—II(Gdebt' < 71)+ﬂzBBi,t—1I(7/1 <Gdebt;_, < 72)"' (11)

it—-1 —

+B,BB,,_I(y, < Gdebt,,  <y,)+B,BB, _I(Gdebt,,_, >y,)+OREER, _ +6,GAP, , +

i,t—1 i,t—1 i

+ O,Pdebt S.11,, , + 0,Pdebt S.14,15,, | +e,,

kde je vyznam symboli nésledujici:

C4,,— saldo bézného uctu (v % HDP),

BB, | —saldo sektoru vlady (v % HDP),

Gdebt,,  — dluh sektoru vlady (v % HDP),

REER,, | —realny efektivni ménovy kurz (index),

GAP,, | — mezera produktu (v % potencialniho produktu),

Pdebt S.11, _ — privatni dluh sektoru nefinan¢nich podniki (v % HDP),

Pdebt .14, 15, | — privatni dluh sektoru domacnosti a neziskovych instituci slouzicich domac-
nostem (v % HDP).

Témet vSechny proménné dle Levinova-Linova-Chuova testu pro panely jsou staciondrni,
pti¢emz v n¢kterych panelech jsou detekovany jako nestacionarni REER a Pdebt S.11.V takovych
ptipadech je nestacionarni kontrolni proménna vynechdna z odhadu.

Jsou odhadovany celkem Ctyfi panelové regrese:

a) Panel vSech zemi EU 27.

Nasledn¢ — vzhledem k riiznorodosti ekonomik ¢leni EU — jsou zemé rozd€leny na dalsi panely,
které vhodnéji reflektuji jejich ekonomicka specifika. Konkrétné€ se jedna o tyto skupiny zemi:

b) Panel pivodnich ¢lenskych zemi EU bez zemi PIIGS (Belgie, Dansko, Finsko, Francie,
Lucembursko, Némecko Nizozemi, Rakousko, Svédsko). Panel zahrnuje soucasné &lenské
zemé EU, které vstoupily do unie do roku 2003 (bez zemi PIIGS).
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¢) Panel ¢lenskych zemi EU bez Kypru pfistoupivsich v roce 2004 a pozdéji (Bulharsko, Ceska
republika, Estonsko, Chorvatsko, Litva, LotySsko, Mad’arsko, Malta, Slovensko, Slovinsko,
Polsko, Rumunsko).

d) Panel zemi PIIGS a Kypru (Portugalsko, Italie, Irsko, Recko, Spanélsko, Kypr)®.

Testované panely maji riizné vyse prahi (tj. riizné prahové vyse poméru dluhu sektoru vlady
k HDP), které jsou odhadnuté na zéklad¢ uzivaného balicku funkci ,,xthreg®™ v programu STATA.
Aplikace rtiznych prahti pro kazdy z panelt vice reflektuje rozdilnou vysi hodnot prahové promén-
né v ramci dostupného datového vzorku konkrétniho panelu'®. Ve vSech odhadnutych panelech
zemi je prahova proménna statisticky vyznamna.

Tabulka 3: Popisna statistika prahové proménné Gdebt

Prahova proménna - dluh sektoru viady (Gdebt)
Panel zemi Pocet o Smérodatna - .
L, Prameér Minimum Maximum
pozorovani odchylka
a) EU 27 459 61,0 36,3 3,8 206,3
b) Plvodni zemé EU 153 59,8 26,0 7.8 114,6
c) Novéjsi zemé EU 204 41,8 21,3 3,8 87,3
d) PIIGS + Kypr 102 101,5 40,7 23,6 206,3

Zdroj: zpracovani vlastni (program STATA)

Z vysledka z tabulky 3 Ize potvrdit vhodnost takovéhoto postupu vzhledem k rtiznorodym
hodnotam zakladni popisné statistiky pro tyto Ctyfi panely zemi za uvazované obdobi prahové
proménné.

13 Tyto zemée zazily vyznamny hospodaisky pokles, dluhovou krizi a intervence mezinarodnich instituci.
Naptiklad Boumparis, Milas, Panagiotidis (2017) uvadi, ze u fady perifernich evropskych zemi,
jmenovité Recka, Irska, Itélie, Portugalska, Spanélska a Kypru byl v obdobi 2008-2013 sniZen rating
(celkem o 63 stupiili), a to hned tfemi hlavnimi ratingovymi agenturami Moody’s, Standard & Poor’s
(S&P’s) a Fitch.

14 Pokud by byly zvoleny stejné hodnoty praht pro rozdilné panely bez ohledu na datovy vzorek, pak
by vysledky mohly byt zkreslené. Mohla by nastat situace, ze by byly testovany intervaly prahové
proménné (Gdebt), které v daném datovém vzorku viibec nenastavaji a z nichz by potom byl
interpretovan vysledek, ze vztah mezi C4 a BB neni zadny. Napft. pokud by byl u panelu zemi PIIGS
a Kypr uvazovan prah ve vysi dluhu 20 % HDP, tak by ani jedna ze zemi v panelu d) takového poméru
dluhu k HDP za sledované obdobi nedosahla.
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Panel zemi EU 27

Za ucelem analyzy vztahu salda sektoru vlady a salda bézného uctu pro panel zemi EU 27 jsou
v ramci prahové panelové regrese vypocteny tii zlomové prahy proménné dluhu sektoru vlady
(Gdebt), ato: 32,1 %; 53,7 %; 87,3 %.

Tabulka 4: Vysledky odhadii prahové panelové analyzy pro zemé EU 27; vysvétlovana
proménna CA (v % HDP)

Interval pro Gdebt
Odhad Proménna Koeficient
od (<) do (=)

—-0,330%*

in. 2,1
min 3 (0,147)

0,436%**

32,1 53,7
(0,104)

BB

it=1

0,172%**

53,7 87,3
(0,074)

673 0,244%**
g max.
a) Panel ax (0,092)

vsech zemi

REER.
e (0,038)

—0,290%**
GAP.
e (0,063)

—0,054%*

Pdebt S.11.
i (0,019)

—0,008

Pdebt 514,15, (0,010)

Poznamka: ¢iselné Udaje v zavorkach nachézejici se ve sloupci Koeficient pod hodnotami odhadu koeficient(
jsou smérodatné chyby odhadu; ***, ** statisticky vyznamné na 1%, resp. 5% hladiné vyznamnosti.

Zdroj: zpracovani vlastni (v programu STATA)

Z vysledki tabulky 4 vyplyva, Ze pokud se Gdebt (stav dluhu vladniho sektoru k HDP v %)
pohybuje v intervalu od hodnot minima do 32,1 % HDP, potom je mezi CA (saldo béZného ctu)
a BB (saldo sektoru vlady) statisticky signifikantni vztah (proménna ma p-hodnotu 0,025) a koe-
ficient proménné BB ma zaporné znaménko.
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Pokud prahovéa proménna Gdebt nabyva hodnot vyse od 32,1 do 53,7 (% HDP), potom
je mezi saldem bézného Gctu a saldem sektoru vlady statisticky vyznamny vztah (p-hodnota
proménné je 0,000) a koeficient BB ma kladné znaménko. Zavérem je potvrzeni silného vztahu
sald v tomto intervalu.

Pokud Gdebt nabyva hodnot vyse od 53,7 do 87,3 (% HDP), potom je mezi CA a BB také
statisticky signifikantni vztah (proménnd ma p-hodnotu 0,021) a koeficient mé kladné znamén-
ko. Zavérem je potvrzeni vztahu sald v tomto intervalu, byt slabSiho nez v pfede$lém intervalu.

V ptipade, Ze Gdebt nabyva hodnot vyse od 87,3 do maxima této prahové proménne, kte-
ré se ve vzorku nachazi, potom je mezi CA a BB statisticky signifikantni vztah (proménnd ma
p-hodnotu 0,008) a koeficient ma kladné znaménko. Dochézi k potvrzeni vztahu sald v tomto
intervalu.

Do odhadu jsou zakomponovany také kontrolni proménné. Proménnd REER (redlny efek-
tivni ménovy kurz) je dle vysledki odhadu v pozitivnim a statisticky vyznamném vztahu se
saldem b&zného Uctu. Proménnd GAP (mezera produktu) je v negativnim a statisticky signifi-
kantnim vztahu se saldem bézného uctu. Proménné Pdebt S.11 (privatni dluh sektoru nefinanc-
nich podnikil) ma zaporny koeficient vzhledem k saldu bézného uctu (tj. rast stavové veliCi-
ny privatni dluh sektoru nefinan¢nich podniki vede k poklesu tokové veli¢iny salda bézného
uctu a naopak). Dle p-hodnoty je tuto proménou mozné povazovat za statisticky vyznamnou.
Proménna Pdebt S.14, S.15 (privatni dluh sektoru domécnosti a neziskovych instituci slouzici
domacnostem) ve vztahu k saldu bézného uctu nabyva zaporné hodnoty koeficientu (tj. rast
stavové veli¢iny privatniho dluhu domécnosti a neziskovych instituci slouzicich doméacnostem
vede k poklesu tokové veliciny salda bézného uctu a naopak). Dle p-hodnoty (0,439) je vSak
proménnou statisticky nevyznamnou, a nelze v tomto ptipad¢ uvazovat vztah.

Dil¢i panely ¢lend EU 27

Na zakladé¢ poznatk z panelu a) zemé EU 27 jsou dale odhadnuty také panely b), ¢) a d) popsané
v textu vySe. Pro kazdy z panelti jsou vypocteny tii zlomové prahy proménné dluhu sektoru vliady
(Gdebt). Konkrétn€ v panelu b) ptivodnich Clenskych zemi EU bez zemi PIIGS jsou uvazovany
prahy 33,3 %, 56,9 % a 70,6 %; panelu c) ¢lenskych zemi EU bez Kypru pftistoupivsich v roce
2004 a pozdéji jsou stanoveny prahy 32,1 %, 51,9 % a 66,3 %; panelu d) zemi PIIGS a Kypru jsou
uréeny prahy ve vysi 58,4 %, 109,4 % a 180,3 %.
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Tabulka 5: Vysledky odhadii prahové panelové analyzy pro dil¢i panely ¢lena EU 27;
vysvétlovana proménna CA (v % HDP)

Interval pro Interval pro
Odhad | Proménna Gdebt Koeficient Odhad | Proménna Gdebt Koeficient
od (<) | do(s) od (<) | do(s)
. —0,038 . -0,270
min. | 333 | 00 min. | 3211 (0,199)
o C
z 333 | 569 (g719) £3 3211519 1 (0173
[ BB, © | BB,
-: it-1 0196 * Yy iit-1 0,805 ***
.; 56,9 70,6 (0,-”4) _g : 51,9 66,3 (0,181)
x W0 w e
$9 0,374 %% = 0,531 %
53 706 | max. | (3 ES 66,3 | max- | (210)
- Ns 0,425 ***
v @ p
£ & | REER X S > | REER, (0,053)
T 3 <5
g —0,369 *** € —0,268**
oa GAP;,H (0,105) % E_ GAP;,H (0,114)
g Pdebt S.11 g § Pdebt S.11 0,028
g e I, X g ;E e e (0,059)
5 ~0,010 v e —0,005
Pdebt 514,15, 0,018) Pdebt $.14,15, | (0,037)
Interval pro
Odhad | Proménna Gdebt Koeficient
od (<) | do (=)
. —-0,054
min. 58,4 (0,085)
0,362 **
58,4 109,4 (0,175)
2 | BB, 0,040
Q I
> 109,4 180,3 (0,159)
[\ ]
0 0,568
% 180,3 max. (0,354)
'E 0,291
g | REER,., (0,254)
©
g ~0,258 **
& | GAP, 0,112
5 _ %
Pdebt 5.11’.11_1 (8&?3656)
-0,004
Pdebt S.14, 15”_1 (0,019)

Poznamka: Ciselné udaje v zavorkach nachazejici se ve sloupci Koeficient pod hodnotami odhadu koeficient(
jsou smérodatné chyby odhadu; ***, *¥ * statisticky vyznamné na 1%, 5%, resp. 10% hladiné vyznamnosti; ,x"
¢asovou fadu nelze uzit z dvodu nestacionarity pro pfislusny panel; min - minimum prahové proménné, ktera
se v daném panelu nachazi; max - maximum prahové proménné, které se vdaném panelu nachazi.

Zdroj: vlastni zpracovéni (v programu STATA)
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V rédmci panelu b) pivodnich ¢lenskych zemi EU bez zemi PIIGS je nejsilnéjsi vztah de-
tekovan od 33,3 do 56,9 (dluhu sektoru vlady v % HDP). Nasledné vztah zna¢né oslabi, avSak
stale je statisticky vyznamny s kladnym koeficientem. Od 70,6 a vySe vztah opét posiluje az
do maximdlni hodnoty. Do odhadu jsou zakomponovany také kontrolni proménné. Promén-
né Pdebt S.11 (privatni dluh sektoru nefinan¢nich podnikii) a REER (redlny efektivni mé€novy
kurz) jsou vynechany z odhadu z diivodu nestacionarity pro tento panel. Proménna GAP (mezera
produktu) je v negativnim a statisticky vyznamném vztahu se saldem bézného uctu. Proménna
Pdebt S.14, S.15 (privatni dluh sektoru domacnosti a neziskovych instituci slouzici domécnostem)
dosahuje zaporné hodnoty koeficientu vzhledem k saldu bézného uctu (tj. rist této stavove velici-
ny privatniho dluhu vede k poklesu tokové veli€iny salda bézného Gc¢tu a naopak). Dle p-hodnoty
(0,201) je vSak proménnou statisticky nevyznamnou, a nelze v tomto piipad€ uvazovat o potvrze-
ni existence vztahu.

Pro panel c) ¢lenskych zemi EU bez Kypru pfistoupivsich v roce 2004 a pozdéji plati, Ze
kladny koeficient a statisticky vyznamny vztah nastava v intervalech, kdy prahova proménna
nabyva hodnot vyse od 32,1 do maxima této proménné, které se ve vzorku nachazi. Konkrétnéji,
v intervalu vySe od 51,9 do 66,3 je vztah sald téz statisticky vyznamny, dokonce nejsilnéjsi ze
vSech. Od hodnoty 66,3 rovnéz zjistén vztah, ale slabsi na 5% hladin¢ vyznamnosti. Déle jsou
odhadnuty kontrolni proménné. Proménna REER (realny efektivni ménovy kurz) je dle vysledkt
odhadu v pozitivnim a statisticky vyznamném vztahu k saldu béZzného uctu. Proménna GAP (me-
zera produktu) je statisticky vyznamnou proménnou se zapornym koeficientem vzhledem k saldu
bézného uctu. Proménna Pdebt S.11 (privatni dluh sektoru nefinan¢nich podnikll) ma zaporny
koeficient ve vztahu k saldu bézného uctu (tj. rist této stavove veliciny vede k poklesu uvazované
tokové veliiny a naopak). Dle p-hodnoty je tuto proménou mozné povazovat za statisticky vy-
znamnou. Proménnd Pdebt S.14, S.15 (privatni dluh sektoru domacnosti a neziskovych instituci
slouzici domacnostem) ma zépornou hodnotu koeficientu ve vztahu k saldu béZzného uctu. Dle
p-hodnoty je v§ak nevyznamnou proménnou.

U panelu d) zemi PIIGS a Kypru je vztah salda bézného uctu a salda sektoru vlady prokazan
pouze v intervalu, kdy prahova proménnd nabyva hodnot od 58,4 do 109,4. Jinak je vztah statis-
ticky nevyznamny. Vysledky pro kontrolni proménné je tieba téz vzit v ivahu. Proménnad REER
(redlny efektivni ménovy kurz) ma dle vysledkti odhadu kladny koeficient, avSak dle p-hodnoty
je vzhledem k saldu bézného tctu statisticky nevyznamnou proménnou. Oproti tomu proménnou
GAP (mezera produktu) Ize oznacit za statisticky vyznamnou proménnou se zapornym koefici-
entem ve vztahu k saldu bézného tc¢tu. Proménna Pdebt S.11 (privatni dluh sektoru nefinan¢nich
podniki) ma zaporny koeficient ve vztahu k saldu bézného uctu. Dle p-hodnoty je tuto proménou
mozné povazovat za statisticky vyznamnou. Proménna Pdebt S.14, S.15 (privatni dluh sektoru do-
macnosti a neziskovych instituci slouzici domacnostem) ma zaporny koeficient vzhledem k saldu
bézného Uctu. Dle p-hodnoty je vSak statisticky nevyznamnou proménnou.
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5. Diskuse vysledkl dil¢ich paneld a ekonomické implikace

Vzhledem k rGznorodosti zemi celku EU 27 (viz panel a) se diskuzni Cast textu vénuje dil¢im
paneliim (znacenych b, c a d), jez Iépe akcentuji specifika zkoumanych zemi. V ptipadé vztahu
mezi saldem vladniho sektoru a bézného uctu pii nizké mite zadluzeni vlady je zjisténa negativni
zavislost mezi obéma saldy, ale statisticky vyznamna je jen u panelu vSech zemi EU. V ptipad¢
intervalii, kde dluh vlady nabyva vyssich hodnot, je vztah mezi saldy vzdy statisticky vyznamny
(s vyjimkou zemi PIIGS a Kypru pro tfeti a ¢tvrty interval) a s kladnym koeficientem. U vSech
panelil je patrné, Ze jedna z prahovych hodnot se nachazi pobliz hodnoty 60 % HDP, coz mize
odrazet vliv existence maastrichtského dluhového kritéria, které pro financni trhy piedstavuje
»psychologickou® hranici pro posuzovani vyse vladniho zadluzeni (blize Tomankova, 2020).

Po ptekroceni této hranice dochazi k odlisSnému vyvoji mezi piivodnimi (bez PIIGS) a no-
vymi ¢leny EU (bez Kypru) a zemémi PIIGS a Kypru. OdliSnost odrazi rozdilné mezicasové
rozpoc¢tové omezeni' vladniho a soukromého sektoru v kontextu jejich vyspélosti.

U plivodnich ¢lent EU je vztah mezi saldy pozitivné zavisly z hlediska sméru vyvoje téchto
sald. ZlepSeni/zhorseni salda sektoru vlady podniti stejnosmérny vyvoj salda bézného uctu. Je
vsak typické, ze vyznamna ¢ast t€chto zemi dosahuje spiSe prebytkil na béznych uctech a defi-
citnich sald sektoru vlady. Soukromy sektor tudiz z agregatniho pohledu neni zavisly na ptilivu
zahrani¢niho kapitalu a je schopen vytvaret jako celek prebytky. V ptipad¢ vlady sice dochazi
k téméft trvalému zapornému saldu hospodareni, avSak bez trvale a vyrazné zvysujicich se defi-
citi. Ekonomika se jako celek tudiz nemusi dostat na hranici svého rozpoctového omezeni, kdy
u ni nedochazi k nartstu zadluzeni az k hranici naruSujici jeji udrzitelnost'® (Fidora, Schmitz,
Tcheng, 2017).

U novych ¢lenti EU lze obvykle u obou sald sledovat deficit. To pravdépodobné odrazi stu-
pent konvergence novych ¢lentt EU projevujici se v deficitu bézného Uc¢tu predevsim na pocatku
transformace smérem k rozvinuté ekonomice (Mandel a Tomsik, 2006) a deficitnimu hospodateni
vlady reflektujici mj. zvySenou investi¢ni aktivitu do rozsifovani infrastruktury (Rostow, 1960;
Musgrave a Musgrave, 1989). Finan¢ni trhy jsou schopné deficitni vyvoj u obou sald tolerovat,
pokud povazuji tuto situaci za doc¢asnou, avsak pii dlouhodobém zachovani udrzitelnosti. Pokud
dojde finan¢nimi trhy k ptehodnoceni vnimani vyvoje v téchto ekonomikach, pak obvykle docha-
zi k razantni zméné€ dynamiky v ¢asovych fadach obou sald. Ke zméné v sile vztahu mezi obéma

15  Rozpoctové omezeni Ize zjednodusen¢ chapat tak, ze soucasna hodnota vydaji subjektu musi byt
pokryta aktualni vysi jeho bohatstvi (napf. 1 v zaporné vysi, tj. zadluzeni) a soucasnou hodnotou jejich
budoucich pfijmd.

16  Zaudrzitelnost se chape takova situace, kterd nezpiisobi narst pomeéru zadluzeni na HDP k takové
urovni, jez by byla potencialnimi véfiteli povazovana za situaci, v niZ je nejista plna navratnost
investovaného kapitalu. V kratkém obdobi 1ze vysi zadluzeni povazovat za udrzitelnou, pokud pomér
dluhu k HDP je neménny. V dlouhém obdobi by naopak mélo dojit ke zlepSeni poméru (Briina, 2013).
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saldy dochdzi u mirné nizsich prahovych hodnot poméru dluhu sektoru vlady k HDP oproti pti-
vodnim ¢lentim EU (viz prahové hodnoty v tabulce 5). Kviili relativné rychlému zastaveni (resp.
odlivu) zahrani¢niho kapitalu dojde k vynucenému promptnimu snizeni obou deficitd.

Zem¢ PIIGS a Kypr maji v primé€ru ob¢ salda deficitni (viz obrazek 1) a nejvyssi hodnoty
prahové proménné z uvadénych dil¢ich panelt (viz tabulku 5). Stejnosmérny vyvoj obou sald je
signifikantni u druhého intervalu prahové proménné (dluh vlady v rozmezi 58,4-109,4 % HDP).
U Sirokého tretiho intervalu (109,4-180,3 % HDP) je vztah statisticky nevyznamny. Vysledek
tedy znamena, ze deficit vladniho sektoru se nepropiSe do deficitu bézného uctu. Dle Nickel
a Vansteenkiste (2008) a Mbayeho, Moreno Badia a Chae (2018b) toto signalizuje pomysiny
,vynuceny* naraz na rozpo¢tové omezeni soukromého sektoru, kdy zahranicni véfitelé jiz ne-
jsou ochotni dale importovat kapital do téchto ekonomik. Zména ve vnimani udrzitelnosti téchto
ekonomik se vSak neprojevi rychlym snizenim deficitu bézného uctu jako u novych ¢lentt EU.
Dtvody k pomalému sniZeni deficitu bézného uctu existuji dva. Za prvé, jelikoz vSechny zemé
PIIGS i Kypr!” jsou ¢lenové eurozony, tak k nastoleni vnéjsi rovnovahy dochéazi pomoci dicho-
dového vyrovnavaci procesu, jenz kviili existenci rigidit v diichodech je velmi pomaly. Za druhé,
diky ,,zdchrannym*® balickim od mezinarodnich organizaci typu Mezinarodniho ménového fondu
(IMF) a Evropské centralni banky (ECB) nedochézi k tzv. sudden stopu (nahlé a rychlé zastaveni
importu kapitalu), ale k relativné pomalému navratu k vnéjsi rovnovaze (Gros a Alcidi, 2013),
jelikoz dochazi k substituci mezi soukromym a ,,nadndrodnim* kapitalem od vladnich instituci.

Dale diskuse piejde ke stru¢nému popisu vysledki kontrolnich proménnych. V ptipad¢ realné-
ho efektivniho ménového kurzu parametry dosahuji opa¢ného znaménka, nez predpoklada ekono-
micka teorie (redlnd apreciace, tj. numerické zvyseni kurzu, by mélo vést ke zhorSeni salda bézného
uctu). Zde se projevuji efekty plynouci z konvergence novych ¢lenskych zemi EU, mezi neZ mj.
patii redlna apreciace meén, ktera vSak nema negativni dopad na mezinarodni konkurenceschopnost
rozvijejicich se ekonomik. V piipad¢ ¢lent eurozoény je vliv ménového kurzu oslaben (emise deno-
minovana ve spole€né méné euro), protoZze mezi vyznamné zahranicni drZitele patii jiné zemé euro-
zOny (Milesi-Ferretti, Strobbe a Tamirisa, 2010). Mezi Casté véfitele vladniho sektoru u zemi silné
zasazenych dluhovou krizi eurozény (zemé PIIGS + Kypr) patii IMF a ECB, které témto zemim
poskytly pomoc (ECB, 2021). Mimo to vyznamnym drzitelem vladdnich dluhopist v ramci eurozony
je také ECB diky provadéni nekonvencni ménové politiky (kvantitativni uvoliiovani).

Z dtvodu diskutabilniho vlivu ménového kurzu na bézny ucet u zemi eurozony je bézné, ze
se do odhadii pfidava téz mezera produktu (Nickel a Vansteenkiste, 2008). Kladna mezera pro-
duktu je obvykle spojena se zvySujici se agregatni poptavkou nad potencialni produkt ekonomiky,
ktera je alespon z¢asti uspokojovana importem. To vede k deficitu bézného uctu. Odhady popsané
v tabulce 5 tento jev potvrzuji.

17 Zemé PIIGS jsou &leny eurozény od roku 1999, v piipadé Recka od roku 2001, Kypr od poéatku roku
2008.
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U vlivu zadluzeni soukromého sektoru na bézny tcet je znaménko parametru odhadu v sou-
ladu s ekonomickou teorii, tj. rist zadluzeni vede ke sniZeni salda bézného Uc¢tu a naopak. Stati-
sticky vyznamna je vSak tato proménna pouze v ptipad¢ dluhu nefinan¢nich firem u zemi PIIGS
a Kypru. Mj. se zde projevuje alokace uvérii soukromému sektoru na zvySeni spotieby, resp.
rozvoje neobchodovatelnych odvétvi. To plisobi negativné na vyvoj bézného tctu i dlouhodobé
z dlivodu nerozsifovani exportni kapacity ekonomik. Vyznamné zadluZeni privatniho sektoru,
jehoz dluhovy kapital byl alokovéan na neproduktivni investice, se dle IMF (2022a) projevi v dobé
ekonomického utlumu potiebou razantnéjsich zasaht fiskalni politiky, které jsou dlouhodobéjsiho
a expanzivniho charakteru s negativnim dopadem na vladni saldo.

6. Zaver

Na vztah mezi saldy vladniho sektoru a bézného ctu se obraci nejvice pozornosti, pokud ob¢ sal-
da sméfuji do deficitli. Tento uzky pohled vSak opomiji nékteré aspekty. Jak ¢lanek poukazuje, tak
vztah mezi saldy mlZe nastavat i v pfipadech, kdy obé¢ salda nejsou deficitni. Z tohoto dlivodu je
vhodné sledovat vztah sald trvale. Zaroven je tieba vzit v potaz vyvoj zadluzeni vladniho sektoru
jakozto stavové veliCiny, jelikoz vyse zadluZzeni miize mit vliv na silu vztahu mezi obéma saldy.

Na analyzu vztahu mezi saldy zemi EU 27 se zaméfil tento ¢lanek. Kromé prahové pane-
lové regrese pro EU jako celku doslo k aplikaci této ekonometrické metody 1 na tfi dil¢i panely
vybranych zemi EU 27 z diivodu akcentovani jejich riznorodosti (panel ptivodnich zemi EU bez
PIIGS, panel novych ¢lenit EU bez Kypru, panel zemi PIIGS a Kypru). Specifika spojena s rtiz-
nymi zemémi EU 27 se projevila ve vysi stavové veli¢iny zadluzeni sektoru vladnich instituci
a jejich prahovych hodnot, od nichz se odviji odli$na sila vztahu mezi obéma saldy. Rlizna vyse
dluhu v sobé€ mj. reflektuje odlisné vnimani ekonomik finanénimi trhy, které posuzuji udrzitelnost
ekonomik konkrétnich ¢lentt EU.

U ptivodnich ¢lentt EU 27 (vyjma zemi PIIGS) nedochazi k nahlému zlepseni salda bézného
uctu (reflektujici pozastaveni importu/odliv zahrani¢niho kapitalu) pti narastu zadluzeni vladniho
sektoru. Vztah mezi obéma saldy vzhledem k vyvoji vladniho dluhu v komparaci s ostatnimi pa-
nely neprochdzi vyraznéj$imi zménami.

Naopak u novych ¢lentt EU 27 (vyjma Kypru) dochazi k rychlému zlepseni deficitu bézného
uctu, pokud finanéni trhy vyhodnoti ekonomicky vyvoj za neudrzitelny, tj. kdyz ekonomiky do-
sdhnou svého pomysiného rozpoctového omezeni. Zména ve vyvoji bézného uctu a soucasna re-
akce fiskalni politiky se projevi zménénou silou vztahu mezi saldy sektoru vlady a bézného uctu.

V ptipad¢ zemi PIIGS a Kypru, tj. zemi siln¢ zasazenych dluhovou krizi eurozony, dochézi
k vyznamnym vykyviim u vztahu mezi obéma saldy. U téchto zemi se —na rozdil od novych ¢lenti
EU — projevuji specifika spojena se ¢lenstvim zemi vSech téchto ekonomik v ménové unii. Jednak
kvuli nemoznosti nastoleni vnéj$i rovnovahy pies (relativné rychly) kurzovy vyrovnavaci pro-
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ces dochazi k pasobeni dichodového vyrovnavaciho procesu, ktery vlivem nepruznosti dichodu
smérem dolu trva delsi dobu. Dale je také tato doba prodluzovana i riznymi ,,zachrannymi‘ balic-
ky z fad mezinarodnich véftiteld typu IMF nebo ECB, které zna¢né rozvoliluji vladni rozpoctové
omezeni tamnich ekonomik.
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