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1. Uvod

Panelova data jsou prliifezova Casové uspofadana data, ktera maji N hodnot
v kazdém Casovém obdobi t = 1, ..., T. Tato data jsou v souCasnosti stale vice
vyuzivana pro makroekonomické i mikroekonomické studie. Vyhoda analyzy pa-
nelovych dat spociva v tom, ze prakticky odpada problém malého poc&tu pozorova-
ni, nevyhodou je pracnost pfi shromazdovani dat.

Jednoduchy linearni model panelovych dat mize byt zapsan ve formé

Vi =BXy+2; + ey, (1)
kdei=1,2, ..., Njsounapf. domacnosti, firmy, zemé atd., t=1, ..., Tvyjadfuje €as, y,
je zavisle proménna, x, je nezavisle proménné a z, je deterministicka sloZzka mode-
lu, ktera miize mitformu:a)z,=3§,,b)z,=8,+8,t,c)z,=v,d)z,=a,e)z,=ao,+ nt e,
je nesystematicka slozka modelu s vlastnosti [1D(0, 62 ).

Baltagi (2001) pfinasi pomérné rozsahly piehled metod odhadu parametrti mo-
delu (1), jakoz i rozbor problematiky obecné&jSich modeld. Zejména v poslednich
letech je vénovana znac¢na pozornost tzv. makro-panelovym datam, tj. asovym
fadam makroekonomickych ukazateld za skupiny zemi. Tato data jsou charakte-
risticka relativné vysokou hodnotou T, takze umoznuji odhalit panelovou zdanlivou
regresi a testovat panelovou kointegraci viz napf. Phillips, Moon (1999, 2000),
Baltagi, Fomby and Hill (2000).

Podle hlavniho proudu ekonomické teorie (European Economy, 2004) rozpo¢-
tové deficity kauzalné plsobi na deficity bézného uctu platebni bilance. V minu-
lych dekadach to bylo povazovano takeé za jednu z pFicin finan¢nich krizi v jihovy-
chodni Asii a Latinské Americe. V této praci budeme analyzovat vztah
rozpoctového deficitu a deficitu bézného uctu platebni bilance na zakladé panelo-
vych dat za ¢tyfi skupiny zemi: vybrané zemé jihovychodni Asie (Korea, Malajsie,
Thajsko); vybrané zemé Latinské Ameriky (Argentina, Brazilie, Mexiko); ,staré”
zemé EU (12 zemi); ,nové® zemé EU (5 zemi). Pro testovani vySe uvedené hypoté-
zy lze pouzit koncept Grangerovy kauzality. V pfipadé panelovych dat v§ak neni
pfimé testovani Grangerovy kauzality trivialni zalezitosti (pokud je autoriim zna-
mo, nebyl koncept Grangerovy kauzality specialné pro panelova data ani rozpra-
covan). Zvécného hlediska je vSak zfejmé, Ze platnost hypotézy kauzalniho piso-
beni rozpoctového deficitu na deficit bézného uctu platebni bilance je mozné
prokazat v podminkach pomérné nestabilniho ekonomického prostiedi, kdy tyto
C¢asové fady Ize povazovat za nestacionarni. V takovéto situaci se tedy zajimame
vyhradné o tzv. dlouhodoby kauzalni vztah, tj. o kauzalni vztah uroviovych (nesta-
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cionarizovanych) ¢asovych fad. Zakladnim pfedpokladem jeho existence je vSak
pfitomnost vztahu rovnovazného, tedy vztahu kointegra¢niho. Cilem prace bude
tedy objasnéni problematiky kointegrace panelovych dat a panelova kointegracni
analyza rozpoctovych deficita a deficitl béznych G¢th platebnich bilanci.

Prace se sklada ze ¢tyr ¢asti. V prvni €asti jsou uvedeny nej¢astéji pouzivané
testy jednotkovych kofend, jakoz i jejich zakladni vlastnosti. Ve druhé &asti je po-
psan princip Kaova a Pedroniho kointegra¢niho testu. Obsahem tfeti ¢asti je pfi-
blizeni problematiky panelového modelu ADL a odhadl parametrd typu PMG.
Ctvrtéa ¢ast je vlastni empiricka kointegraéni analyza. Vypocty byly provadény po-
moci program0 NPT 1.3 (viz Chiang, Kao, 2001) a JASA 1 (Pesaran, Shin, Smith,
1999), vytvofenych pro GAUSS.

Problematika testovani jednotkového kofene panelovych dat a panelové koin-
tegrace je relativné nova a z vyzkumného hlediska stale oteviena. Tato studie ma
proto pouze experimentalni charakter a zavéry zempirické analyzy je tteba chapat
jako jisté otevfeni problému a vytvorfeni prostoru pro dalsi studie a diskuse.

2. Testy jednotkovych kofenl panelovych dat
2.1 Testy Levina a Lina (LL)

LevinaLin (1992) odvodili panelové testy jednotkového kofene na zakladé mo-
delu

AYi =pYitq+Zy+€p (2)
kde e, jsou typu IID(0, 02’), tj. jednotlivé procesy jsou prufezové i Casoveé nezavislé
a neautokorelované. Forma modelu (2) zavisi na tvaru z,: a) z, = 0, b) z, = 3,
c)z,=9%,+d,t,d)z,=v,e)z,=a,f)z,=a +nt Ve vSech pfipadech (LL_1, LL_2,
LL_3,LL_4,LL_5,LL_6)je H: p=0aH, p<0.Zapfedpokladu nulové hypotézy
vSechny Casové fady v panelu obsahuji jednotkovy kofen, alternativni hypotéza
znamena, ze v8echny individualni Casové Fady jsou stacionarni. Jako testové kri-
térium se pouziva statistika t, ktera ma za predpokladu platnosti nulové hypotézy
a po jistych transformacich (v pfipadech d), e), f)) asymptoticky normované nor-
malni rozdéleni. Autofi rovnéz pfedpokladali situaci, kdy sloZka e, je autokorelo-
vana a heteroskedasticka v ¢ase, avSak prufezoveé je nezavisla a z, = 0 (jedna se
o panelovou analogii Phillipsova-Perronova testu). Také v tomto pfipadé (LL_7) je
H,:p=0aH,: p <0. Testové kritérium ma normované normaini rozdéleni.

LevinalLin (1993) odvodili také jiné testy pfedpokladajici pfitomnost autokore-
lace a heteroskedasticity. Tyto testy vychazi z modelu

p,
Ayy =Pt +ZeijAyI,t—j+Zit+uit’ (3)
j=1

kde u, jsou typu IID(0, 05’) az,muzemitformu:a)z,=0,b)z,=a,c)z,=a,+nt Ve

vS8ech pfipadech (LL_8,LL_9,LL_10)je prov8echnaiH,: p,=0aH,:p,<0. Testové
kritérium typu t ma asymptoticky normované normalni rozdéleni.

2.2 Testy Harrise a Tzavalise (HT)
Harris a Tzavalis (1999) ukazali, Ze pfedpoklad LevinaaLina, Ze T se blizik ne-

koneénu rychleji nez N, vede k testim, které jsou zejména v pfipadé relativné ma-
[ého T slabé. Proto odvodili testy jednotkového kofene zalozené na modelu (2) se

748 @ POLITICKA EKONOMIE, 6, 2005



z,vetvaru:a)z,=0,b)z,=a,c)z,=a,+ntaspevnym T (HT_1,HT_2, HT_3). Ob-
dobné jako v pfedchozich pfipadechje H;: p=0aH,: p <0. Testové kritérium, které
je funkci p, ma asymptoticky normované normalni rozdéleni.

2. 3 Testy Ima, Pesarana a Shina (IPS)

Testy Levina a Lina jsou omezujici, protoze pfedpokladaji tzv. homogenitu, tj.
stacionaritu vSech ¢asovych fad pfi alternativni hypotéze (H,: p <0).Im, Pesarana
Shin (1997) opustili omezeni homogenity, vysli pfitom z modelu

p
AYy =PiYita Tt ZGIjAyi,t—j +Zy + Uy, (4)
j=1

kdez,:a)z,=a,b)z,=a,+n;t Zatimco nulova hypotéza znamen3, Ze kazdéa ¢aso-
véaFadav panelu obsahuje jednotkovy kofen, tj. H,: p,= 0 pro vS§echna , alternativni
hypotéza znamena, Ze alespon jedna Casova fada v panelu je stacionarni, tj.
H,: p, < 0 pro minimalné jedno i. Testové kritérium je zalozeno na statistice

L of 5

NZ . (5)
coz je aritmeticky prumér individualnich statistik t ziskanych odhadem modelu (4)
pro kazdé i zvlas-. Im, Pesaran and Shin (1997) ukazali, Ze statistiky, které jsou
funkcemi praméru (5), maji pro obé formy z, (T — «nasledovano N — «) normova-
né normalni rozdéleni (IPS_97_1, IPS_97_2).

Testy IPS jsou zobecnénim testd LL a proto trpi také stejnymi problémy.
Dulezitym problémem je zejména piedpoklad, Ze data jsou prufezové nezavisla.
Breitung (2000) ukazal, ze testy LL a IPS trpi ztratou sily, jsou-li do modell zahrnuty
individualni vlivy, tj. individualni konstanty nebo trendy. Karlson and Lo&thgren
(2000) analyzovalivlastnostitestd LL a IPS a doSli k zavéru, Ze jejich sila roste s rds-
tem N a T a s ristem podilu stacionarnich ¢asovych fad v panelu. Pro vysoké T je
zderriziko, Ze cely panel mize byt mylné modelovan jako stacionarni a pro malé T je
zde naopak riziko, ze cely panel muze byt mylné modelovan jako nestacionarni.

3. Testy kointegrace panelovych dat
3.1 Kauv test

Kao (1999) odvodil dvé verze kointegracniho testu panelovych dat, které jsou
analogii Dickeyova-Fullerova testu (DF) a rozSifeného Dickeyova-Fullerova testu
(ADF). Pfedpokladejme model panelové regrese ve tvaru

Vi =BXy+ o, + Uy, i=1,..,N t=1, .. T, (6)
kde y,, x,a u, jsou typu I(1) a jedna se tedy o situaci tzv. zdanlivé regrese.
Kalv test kointegrace typu DF vychazi z modelu
Uy =70, 4+ & (7)
kde 0, jsou rezidua modelu (6), jehoZ parametry jsou odhadnuty metodou LSDV
(Least Squares Dummy Variables) viz napf. Baltagi (2001), Kao (1999). Testovana
hypotéza je H,: y = 1, tj. panely nejsou kointegrované, alternativni hypotéza

H,:y<1znamena kointegraci. Pro testovani kointegrace Kao odvodil testova krité-
ria zalozena na odhadu ¥ a na f-statistice, a to verzi pro pfipad striktné exogenniho
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vysvétlujiciho panelu (DF , DF ) a verzi pro endogenni vysvétlujici panel (DFy', DF)).
Kaulyv test kointegrace typu ADF je zaloZen na modelu

0, = Yai,t—1 + i 3 jAlji,t—j + E.u‘tp (8)
j=1
a vychazi z t-statistiky (ADF,). V8echna uvedena testova kritéria maji za pfedpo-
kladu platnosti nulové hypotézy asymptoticky normované normalni rozdéleni.

3. 2 Pedroniho test

Pedroni (1995) vychazel pfi konstrukci testu kointegrace z pfedpokladu, ze vy-
svétlujici promé&nna v modelu (6) je striktn€ exogenni a navrhl test, ktery je analogii
Phillipsova-Perronova testu a vychazi rovnéz z rezidui modelu (6), jehoz parametry
jsou odhadnuty metodou LSDV. Testovana hypotéza znamena, Ze panely nejsou
kointegrované, alternativni hypotéza je kointegrace. Pedroni navrhl dvé testova kri-
téria (PC,, PC,), ktera maji asymptoticky normované normalini rozdéleni.

4. Panelovy model ADL a odhad parametrid typu PMG

Pro analyzu panelovych dat, kde poCet pozorovani T je ve srovnani s po¢tem
skupin Nrelativné vysokeé Cislo, Ize pouzit panelové modely typu ADL (Autoregres-
sive Distributed Lag) a EC (Error Correction). V modelech EC je pak dulezité sle-
dovat tzv. dlouhodobé multiplikatory, tj. parametry charakterizujici dlouhodobé
vztahy mezi proménnymi a tzv. zatizeni (loading), tj. parametry charakterizujici
silu, se kterou se dlouhodobé vztahy prosazuji.

Pesaran, Shin a Smith (1999) navrhli tzv. PMG (Pooled Mean Group) odhad pa-
rametr v panelovém modelu typu EC. Tento odhad vychazi z pfedpokladu, Ze vol-
ny parametr, parametry kratkodobych vztaht a rozptyly se v jednotlivych skupi-
nach méni, avSak parametry dlouhodobych vztahu jsou v jednotlivych skupinach
stejné.

Pifedpokladejme panelova data, tj. data v Casovych obdobicht=1, ..., Ta ve
skupinach i =1, ..., N. Model typu ADL(p, q) je mozné zapsat ve tvaru
yit:i}\'ijy/,t—j+261jxi,t—j+ai+eit’ (9)
j=1 j=0

kde e, je nesystematicka ¢ast modelu s vlastnostmi lID(0, Gi). V tomto modelu pro
zjednodus$eni pfedpokladame zahrnuti slozky o, ve skutecnosti je mozné zahr-
nout jakoukoliv deterministickou slozku (vizmodel (1)). Model (9) je vhodné pfepa-
rametrizovat do tvaru

1 1
AV =0y 4 +BiX; + iMAth + 25/] +a; +€y, (10)

i j=0

0 =41—gx,j>, B =35,

j=0

kde

Xy=— S j= 12 p-tas,=—36,,7=1,2 ..q-1.

m=j+1 m=j+1

Budeme-li uvaZovat situaci, kdy y, a x, jsou prokazdéi=1, 2, ..., Ntypu (1), potom
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za predpokladu, Ze kofeny rovnice Z'j; sz =0,i=1,2,..., Nlezivné jednotkoveé-

hokruhu, ¢,<0,i=1,2, ..., Naexistuje dlouhodoby vztah meziy, a x,ve formé

Vi =B 1 &)X My i=1,2,...,N, (11)

kde n, je stacionarni proces. Casové fady y, a x, jsou tedy prokazdé i=1,2, ..., N
kointegrované.

Za pfedpokladu, Ze dlouhodoby multiplikator 6 = -/¢, je ve vSech skupinach
stejny, tj. 6,=0,i=1,2, ..., N Pesaran, Shin a Smith (1999) odvodili odhady para-
metrQ 0, ¢, a o na zakladé metody maximalni vérohodnosti a analyzovali jejich
vlastnosti. Navrhli rovnéz zplsob odhadu parametrd charakterizujicich kratkodo-
bé vztahy mezi Casovymi fadami.

5. Kointegrace a kauzalita deficitu bézného uctu platebni
bilance arozpoctového deficitu

V Uvodu prace bylo konstatovano, zZe pro testovani hypotézy, ze rozpoctové de-
ficity kauzalné pusobi na deficity béZného uctu platebni bilance Ize pouzit koncept
Grangerovy kauzality. Protoze platnost hypotézy kauzalniho pusobeni rozpocto-
veého deficitu na deficit béZzného uctu platebni bilance je mozné prokazat pouze
v podminkach pomérné nestabilniho ekonomického prostfedi, je tfeba uvazovat
kauzalni zavislost pouze u nestacionarnich asovych fad, v naSem pfipadé se jed-
na o nestacionaritu panelovych ¢asovych fad. Nutnou podminkou pfitomnosti kau-
zalniho vztahu ve smyslu Grangerovy kauzality je vSak pfitomnost kointegracniho
vztahu paneld ¢asovych fad viz napf. Arlt (1999). Pokud panely kointegrované ne-
jsou, nem(ze byt mezi nimi ani kauzalni vztah. Je v§ak tfeba pfipomenout, Ze se
jedna o tzv. dlouhodoby kauzalni vztah, tj. o kauzalni vztah drovriovych (nestacio-
narizovanych) Casovych fad. Nepfitomnost dlouhodobého kauzalniho vztahu
v8ak jeSté neznamena, Ze mezi ¢asovymi fadami neni tzv. kratkodoby kauzalni
vztah, tj. vztah mezi stacionarizovanymi €asovymi fadami. Tento vztah vSak neni
pfedmé&tem nasi analyzy.

Zakladnim predpokladem existence kointegracniho vztahu mezi panely ¢asovych
fad je jejich nestacionarita. Nejprve je tedy tfeba otestovat, zda panely obsahuji jednot-
kové kofeny. Jestlize nestacionarni nejsou, nemuze byt mezi nimi kointegraéni vztah,
stejné tak tento vztah nemuze byt mezi nestacionarnim a stacionarnim panelem.

Prvni skupinu panelu tvofi ¢tvrtletni Casové Fady podilu deficitu bézného uctu
na nominalnim HDP v procentualnim vyjadfeni, druha skupina panelll obsahuje
Ctvrtletni Casoveé fady podilu rozpocCtového deficitu na nominalnim HDP v procen-
tualnim vyjadfeni. Casové fady evropskych zemi pokryvaji obdobi od prvniho
Ctvrtleti 1995 do Ctvrtého Ctvrtleti 2003, Casové fady Latinské Ameriky a Asie jsou
od prvniho &tvrtleti 1993 do &tvrtého &tvrtleti 2003. VSechny ¢asové fady v pane-
lech jsou sezénné ocisténé metodou X12ARIMA.

Panely tvofi Ctyfi skupiny zemi: 12 ,starych® zemi EU; 5 ,novych® zemi
EU; 3 zemé Latinské Ameriky; 3 zemé Asie. Davodem rozdéleni do téchto &tyf sku-
pin je pfedpokladana mira ekonomické a fiskalni stability. Fiskalni nestabilitu
a tedy moznost kauzalniho vztahu deficitu bézného uctu a rozpoctoveého deficitu
pfedpokladame zejména u zemi Latinské Ameriky a jihovychodni Asie. Jednim ze
zakladnich problémU analyzy panelovych dat je otazka dostupnosti ¢asovych fad.
S timto problémem jsme se setkali i my a Ize tedy konstatovat, Ze rozsah jednotli-
vych panell je dan datovym materialem, ktery bylo mozné za danych podminek
ziskat. Pramenem dat je DSI Campus Solution.
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5.1 Staré zemé EU

Testy jednotkového korene

e Deficit béZného uctu

Tabulka 1 obsahuje test jednotkového kofene typu ADF pro kazdou zemi zvlass.
Budeme-li uvazovat testy s konstantou nebo s konstantou a trendem, je alternativni
hypotéza stacionarity prokazana (na 5% hladiné vyznamnosti) ve ¢tyfech zemich
(Belgie, Irsko, Recko, Svédsko).

Graf 1 zachycuje panel ¢asovych fad. | kdyz u vétsiny individualnich ¢asovych
fad stacionarita prokazana nebyla, z tohoto obrazku se zd4, ze jejich panel nevy-
kazuje nestacionarni vyvoj. Tuto skute¢nost potvrzuje skupina panelovych testu
jednotkového kofene obsazena v tabulce 2. Stacionaritu indikuje vétSina z nich
(na 5% hladiné vyznamnosti), vyjimkou je pouze test IPS_97_1. Tento test vSak
zahrnuje individualni vliv (konstanta) a je znamo, zZe takovy typ testu trpi problé-
mem méné ¢astého zamitnuti nulové hypotézy, i kdyz tato hypotéza neni spravna.

Tabulka 1
ADF test
Bez konstanty a trendu S konstantou S konstantou a trendem
Zema hladina hladina hladina
zpozdeéni | TK vyznam- | zpozdeni | TK vyznam- | zpozdéni| TK | vyznam-
nosti nosti nosti
Belgie 1 -1,1035 | 0,2393 0 -3,8902 | 0,0052 0 -4,7206 | 0,0030
Finsko 1 -0,0411 | 0,6620 1 -1,8324 | 0,3591 1 -1,5164 | 0,8040
Francie 1 -0,7146 | 0,3997 1 -1,6409 | 0,4513 0 -2,7786 | 0,2141
Irsko 0 -4,2893 | 0,0001 0 -4,2432 | 0,0020 1 -4,8301 | 0,0024
Italie 1 0,9742 | 0,2887 2 0,2007 | 0,9685 0 -4,3391 | 0,0079
Némecko 0 -0,8576 | 0,3373 0 -0,8115 | 0,8034 0 -2,0032 | 0,5794
Nizozemi 2 -1,2427 | 0,1922 1 -1,8696 | 0,3420 0 -6,0851 | 0,0001
Rakousko 1 -1,2149 | 0,2012 1 -1,2716 | 0,6312 0 -3,6209 | 0,0424
Recko 0 -0,8232 | 0,3521 0 -3,8665 | 0,0055 0 -3,9751 | 0,0190
Spanélsko 0 0,1703 | 0,7295 0 -0,7465 | 0,8216 7 -5,4157 | 0,0008
Svédsko 4 1,3641 | 0,9534 0 -3,0621 | 0,0389 1 -4,8505 | 0,0022
VB 0 -1,1639 | 0,2183 0 -2,9326 | 0,0517 0 -3,1349 | 0,1143
Graf 1
Rakousko -=—=— Belgie -4 Finsko —=—=— Francie —o—& Nemecko - Recko -*—* Irsko
A& Italie ——— Nizozemi -=—== Spanelsko Svedsko —=—= VB

L L L L L L L L L L
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
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Tabulka 2
Panelové testy jednotkovych kofent

Test | opan | ™K |uimamnosi T sodan | T | yimamnost
LL_1 -3,82205| 0,00007 LL_9 o 46,73704 0,00000
LL_2 do -3,83453 |  0,00006 LL_10 o + it 94,25987 0,00000
LL_3 do + dit -3,82196 |  0,00007 HT_1 -5,99103 0,00000
LL_4 Vi -2,87848 |  0,00200 HT_2 o -14,05059 0,00000
LL_5 oy -6,92757 | 0,00000 HT_3 o + nit -21,06860 0,00000
LL_6 o + it -10,66653 |  0,00000 IPS_97_1 o -0,89628 0,18505
LL_7 -298,4634 0,00000 IPS_97_2 o + it -2,76606 0,00284
LL 8 5,88762 | 0,00000

Poznamka: LL_8, LL_9, LL_10, IPS_97_1, IPS_97_2 se zpozdénim 1 Ctvrtleti.

e Rozpoctovy deficit

Jak je patrné z Tabulky 3, v pfipadé testi ADF s konstantou nebo s konstantou a
trendem je alternativni hypotéza stacionarity prokazana v Sesti zemich (Belgie,
Finsko, Francie, Nizozemi, Rakousko, Spanélsko).

I kdyz se z Grafu 2 zda, ze by panel €asovych fad mohl obsahovatjisté prvky ne-
stacionarity, vétSina panelovych testt jednotkového kofene obsazenych v tabulce
4 indikuje stacionaritu, vyjimkou je pouze test LL_8.

Tabulka 3
ADF test
Bez konstanty a trendu S konstantou S konstantou a trendem
Zems hladina hladina hladina
zpozdéni TK vyznam- | zpozdéni TK vyznam- | zpozdéni TK vyznam-
nosti nosti nosti
Belgie 0 -2,6419 | 0,0098 0 -3,9378 | 0,0046 0 -5,8625 | 0,0001
Finsko 0 -3,9752 | 0,0002 0 -4,0846 | 0,0031 0 -4,3187 | 0,0083
Francie 2 -1,5656 | 0,1089 0 -5,6766 | 0,0000 0 -6,2791 0,0000
Irsko 5 -1,0770 | 0,2482 5 -1,8871 0,3336 5 -2,5866 | 0,2884
Italie 0 -2,2755 | 0,0240 0 -3,5796 | 0,0114 0 -3,4594 | 0,0598
Némecko 5 -1,3084 | 0,1720 1 -2,9817 | 10,0468 1 -3,2843 | 0,0860
Nizozemi 2 -1,5132 | 0,1201 0 -4,8562 | 0,0004 0 -4,8825 | 0,0020
Rakousko 2 -2,4120 | 0,0174 0 -4,7580 | 0,0005 0 -5,6765 | 10,0002
Recko 1 -0,5536 | 0,4699 1 -2,5880 | 0,1052 1 -1,9298 | 0,6172
Spanélsko 1 -2,0515 | 0,0402 0 -3,5253 | 0,0131 0 -4,6398 | 0,0037
Svédsko 0 -3,1351 | 0,0026 0 -3,1117 | 0,0348 0 -2,9218 | 10,1683
VB 0 -1,6863 | 0,0864 0 -1,9337 | 0,3137 0 -1,5151 0,8051
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Graf 2

Belgie —=—= Finsko -8—e— Francie —&—#& Irsko ——— ltalie ——— Nemecko
—=—= Nizozemi -e—e- Rakousko =A—=# Recko =——— Spanelsko Svedsko =-=—=— VB

Iy

0 S e'(a‘,\}\é".;l;""‘ Ay
e e NS EL

L L L L L L L L L L
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Tabulka 4

Panelové testy jednotkovych kofenu
Tes | DRSSO | | atveg | Tes | Do) m | e
LL_1 -8,84540 0,00000 LL_9 o7 83,87817 0,00000
LL 2 8o -8,80365 0,00000 LL_10 o + it 158,31234 0,00000
LL_3 So + it -8,47747 0,00000 HT_1 -21,60135 0,00000
LL 4 Vi -8,39968 0,00000 HT_2 o -14,18197 0,00000
LL.5 o -8,65758 0,00000 HT_3 oi + it -17,77205 0,00000
LL_6 oi + it -7,17748 0,00000 IPS_97_1 o -5,10433 0,00000
LL 7 -646,402 0,00000 IPS_97_2 oi + it -3,38416 0,00036
LL 8 1,26930 0,10217

Poznamka: LL_8, LL_9, LL_10, IPS_97_1, IPS_97_2 se zpozdénim 1 &tvrtleti.

Dlouhodoby vztah bézného Gctu platebnibilance arozpoctového deficitu

Deficit bézného uc¢tu a rozpoctovy deficit se u starych zemi EU vyviji pomérné
stabilné. Z grafického vyjadfeni neni mozné vypozorovat vyrazné podobnosti ve
vyvoji obou panelud. Testy jednotkového kofene prokazaly jejich stacionaritu, proto
neni mozné, aby mezinimi byl kointegra¢ni vztah, a nemuize zde tedy byt ani dlou-
hodoby kauzalni vztah ve smyslu Grangerovy kauzality.

5.2 Nové zemé EU

Testy jednotkového kofene

e Deficit béZného uctu

Individualni testy jednotkového kofene typu ADF jsou obsazeny v Tabulce 5. Al-
ternativni hypotéza stacionarity neni prokazana ani v jednom pfipadé. Stacionari-
ta panelu ¢asovych Fad, ktery je zachycen na Grafu 3 neni jiz tak evidentni jako
v pfipadé starych zemi EU. Zda se, Zze panel ma tendenci mirné klesat, v kazdém
pfipadé v8ak vidime, ze vétSina Casovych fad v panelu ma zaporné hodnoty po
celé sledované obdobi. Panelové testy jednotkového kofene, obsazené v tabulce
6 v8ak indikuji stacionaritu (na 5% hladiné vyznamnosti), vyjimkou je pouze test
IPS_97_2, ktery v8ak zahrnuje individualni vliv (konstanta a trend).
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Tabulka 5

ADF test
Bez konstanty a trendu S konstantou S konstantou a trendem
Zemé hladina hladina hladina
zpozdéni TK vyznam- | zpozdéni TK vyznam- | zpozdéni TK vyznam-
nosti nosti nosti
CR 0 -0,3612 | 0,5473 0 -2,2842 | 0,1824 0 -2,3372 | 0,4042
Loty$sko 0 -0,7875 | 0,3677 0 -3,0190 | 0,0428 0 -3,2265 | 0,0958
Madarsko 0 -1,2524 | 0,1895 0 -3,1948 | 0,0288 0 -3,4375 | 0,0626
Polsko 1 -0,8405 | 0,3444 0 -2,5694 | 0,1088 0 -2,4721 | 0,3390
Slovensko 0 -1,1820 | 0,2122 0 -2,9864 | 0,0460 0 -2,8800 | 0,1808
Graf 3
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Tabulka 6
Panelové testy jednotkovych kofent
Deterministicka Hladina Deterministicka Hladina
Test slozka zit TK vyznamnosti Test slozka zit K vyznamnosti
LL_1 -2,18424|  0,01447 LL 9 o 156,31793 0,00000
LL_2 3o -5,58447|  0,00000 LL_10 o + it 202,04273 0,00000
LL_3 8o + dit -5,45136|  0,00000 HT_1 -3,41065 0,00032
LL 4 Vi -6,45004|  0,00000 HT_2 o -6,66780 0,00000
LL_5 o -4,22720|  0,00001 HT_3 o + it -11,38260 0,00000
LL_6 oi + it -2,90672|  0,00183 IPS_97_1 o 2,63170 0,00430
LL_7 -177,7692 0,00000 IPS_97_2 o+ it -1,09623 0,13378
LL_8 5,78476| 0,00000

Poznamka: LL_8,LL_9, LL_10, IPS_97_1, IPS_97_2 se zpozdénim 1 ¢&tvrtleti.

e Rozpoctovy deficit
Individualni testy jednotkového kofene typu ADF uvedené v Tabulce 7 prokazu-
ji alternativni hypotézu stacionarity ve trech pripadech (CR, Loty$sko, Madarsko).
I kdyz se z Grafu 4 zda, Ze panel mirné klesa, vSechny panelové testy jednotko-
vého kofene obsazené v Tabulce 8 prokazuji stacionaritu.
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Tabulka 7

ADF test
Zemé Bez konstanty a trendu S konstantou S konstantou a trendem
hladina hladina hladina
zpozdéni| TK vyznam- | zpozdéni | TK | vyznam- | zpozdgni| TK | vyznam-
nosti nosti nosti
CR 1 -1,4548 | 0,1337 0 -5,1588 | 0,0002 0 -8,1732 | 10,0000
Loty$sko 1 -1,8443 | 0,0627 0 -4,6647 | 0,0006 0 -4,7324 | 0,0029
Madarsko 0 -1,3752 | 0,1540 0 -4,1286 | 0,0028 0 -4,0671 | 0,0153
Polsko 1 -0,6965 | 0,4077 1 -1,7879 | 0,3799 0 -4,8053 | 0,0024
Slovensko 6 2,4120 | 0,5418 5 -4,7580 | 0,0898 5 -5,6765 | 0,2199
Graf 4
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Tabulka 8

Panelové testy jednotkovych kofent
Test | oz | K |unamnosti "% | “sionaze | ™| wanamnost
LL_1 -4,53429 | 0,00000 LL_9 o 147,70535 0,00000
LL 2 So -7,67776| 0,00000 LL_10 oi + it 168,37451 0,00000
LL_3 S0 + it -7,44183| 0,00000 HT_1 -13,00243 0,00000
LL 4 Vi -7,76165| 0,00000 HT_2 o -14,00108 0,00000
LL.5 o -6,86258 |  0,00000 HT_3 o+ it -11,61032 0,00000
LL_6 oi+ it -6,71594 | 0,00000 IPS_97_1 o -3,85794 0,00006
LL 7 -226,3142 0,00000 IPS_97_2 oi + it -3,82492 0,00007
LL 8 8,14131] 0,00000

Poznamka: LL_8,LL_9, LL_10, IPS_97_1,IPS_97_2 se zpozdénim 1 Ctvrtleti.

Dlouhodoby vztah bézného uctu platebnibilance arozpocétového deficitu

Také deficit béZzného Uc¢tu a rozpoctovy deficit se u novych zemi EU vyviji po-
meérné stabilné, resp. jejich pokles je velice mirny. Je zajimavé pozorovat, ze na
rozdil od starych zemi EU se oba panely pohybuji v zapornych €islech. Ani zde
v8ak neni mozné vysledovat zietelné podobnosti obou paneld. ProtozZe testy jed-
notkového kofene prokazaly jejich stacionaritu, kointegraéni vztah neni pfitomen
a nemuze zde byt ani dlouhodoby kauzalni vztah.
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5. 3 Vybrané zemé Latinské Ameriky

Testy jednotkového korene

e Deficit bézného uctu

Ani jeden test jednotkového kofene typu ADF z Tabulky 9 zahrnujici konstantu
nebo konstantu a trend neindikuje stacionaritu.

Také z Grafu 5 se zda, Ze vyvoj panelu ¢asovych fad neni stacionarni. Tato sku-
te€nost vSak vyplyva z malého mnozstvi Casovych fad v panelu, pfi rozsahlejSim
panelu (viz vySe) by mozna nestacionarita nebyla tak patrna. Nicméné v dané
situaci se ukazuje, Ze v poslednich letech ma panel tendenci rist (deficit béZného
uctu ma tendenci klesat). Stacionaritu panelu indikuje na 5% hladiné vyznamnosti
osmana 1% hladiné vyznamnosti dalSi tfi z celkového po&tu 15-ti testl uvedenych
v tabulce 10. Mohli bychom tedy konstatovat, ze panel je spiSe nestacionarniho
charakteru. K definitivnimu rozhodnuti, o jaky typ panelu se jedna, by mohly vést
az del8i Casové fady.

Tabulka 9
ADF test
Zemé Bez konstanty a trendu S konstantou S konstantou a trendem
hladina hladina hladina
zpozdéni TK vyznam- | zpozdéni TK vyznam- | zpozdéni TK vyznam-
nosti nosti nosti
Argentina 1 -2,3966 | 0,0177 1 -2,3484 | 0,1623 1 -2,9059 | 0,1710
Brazilie 0 -0,9483 | 0,3006 0 -1,3634 | 0,5912 0 -1,0218 | 0,9301
Mexiko 0 -1,7281 0,0795 0 -1,9130 | 0,3234 0 -1,8866 | 0,6441
Graf 5
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Tabulka 10
Panelové testy jednotkovych kofenu

Test | Determinisiokd | | FOCRE G| Test | Deerminisiokal gk | e
LL_1 -1,71135 0,04351 LL_9 o 7,50028 0,00000
LL_2 So -1,75687 0,03947 LL_10 ait it 13,73114 0,00000
LL_3 So + Sit -1,74904 0,04014 HT_1 -2,32271 0,01010
LL 4 Vi -1,62627 0,05195 HT 2 o -0,46096 0,32241
LL_5 o -0,12697 0,44955 HT_3 ait nit -8,25168 0,00000
LL_6 o+ it 1,50671 0,06594 IPS_97_1 o -0,98913 0,16130
LL 7 -41,40225 0,00000 IPS_97 2 ait it 0,21018 0,41676
LL 8 1,56952 0,05826

Poznamka: LL_8, LL_9, LL_10, IPS_97_1, IPS_97_2 se zpozdénim 1 C&tvrtleti

e Rozpoctovy deficit

Hypotéza stacionarity je individualnimi testy jednotkového kofene, které jsou
v Tabulce 11, prokazana ve dvou zemich (Brazilie, Mexiko). Z Tabulky 12 vyplyva,
ze vSechny panelové testy jednotkového kofene prokazuji stacionaritu.

Tabulka 11
ADF test
Zemé Bez konstanty a trendu S konstantou S konstantou a trendem
hladina hladina hladina
zpozdéni TK vyznam- | zpozdéni TK vyznam- | zpozdéni TK vyznam-
nosti nosti nosti
Argentina 1 -1,3625 | 0,1580 0 -3,4461 | 0,0146 0 -3,2979 | 0,0802
Brazilie 0 -4,2057 | 0,0001 0 -4,3436 | 0,0012 0 -4,5221 | 0,0041
Mexiko 2 -0,5997 | 0,4515 0 -5,5958 | 0,0000 0 -7,2186 | 0,0000
Graf 6
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Tabulka 12
Panelové testy jednotkovych kofent

Deterministicka Hladina Deterministicka Hladina
Test slozka zit K vyznamnosti Test slozka zit K vyznamnosti
LL_1 -6,94452 0,00000 LL_9 [oF] 29,25831 0,00000
LL_2 do -7,68893 0,00000 LL_10 o+ it 43,05287 0,00000
LL_ 3 8o + it -7,66495 0,00000 HT_1 -29,12765 0,00000
LL_4 Vi -5,28426 0,00000 HT_2 [oF, -13,96494 0,00000
LL.5 o -6,25066 0,00000 HT_3 ait it -9,45331 0,00000
LL_6 ot nit -6,08727 0,00000 IPS_97_1 [oF] -2,94673 0,00161
LL_7 -78,16230 0,00000 IPS_97_2 o+ it -3,05949 0,00111
LL_8 10,32466 0,00000

Poznamka: LL_8,LL_9, LL_10, IPS_97_1, IPS_97_2 se zpozdénim 1 ¢&tvrtleti.

Dlouhodoby vztah deficitu bézného uctu platebni bilance arozpoctového
deficitu

Z grafického vyjadfeni |ze vypozorovat ve vyvoji deficitu bézného uctu a roz-
poctového deficitu urcité podobné rysy. Je mozné si vS§imnout, Ze od poloviny roku
1998 do poloviny roku 2002 se ¢asove fady v obou panelech pohybuji v zapornych
Cislech, aby se v dalSich letech vétSina z nich dostala do ¢isel kladnych. Tento typ
nestacionarity je vyraznéjsi u deficitu bézného uctu. U rozpoctového deficitu byla
testy jednotkového kofene nestacionarita zamitnuta, coz je patrné zpasobeno po-
mérné vysokou variabilitou ¢asové fady z Brazilie. Mohli bychom tedy konstato-
vat, Ze vztah obou panell je tzv. nevybalancovany a nemuze tedy mezi nimi existo-
vat vztah kointegrac¢ni a tedy ani dlouhodoby kauzalni vztah.

Pokud bychom vSak pripustili, ze vysledek testu jednotkového kofene ma Spat-
nou vypovidaci schopnost a panel rozpoc¢tového deficitu je nestacionarni, mohli by-
chom testovat kointegraci deficitu bézného uctu platebni bilance a rozpoctového
deficitu a odhadnout parametry panelového modelu EC. Testy kointegrace jsou uve-
deny v Tabulce 13. Vysledky nejsou jednoznacné, polovina testd indikuje kointegra-
ci a polovina nikoliv. Odhady dlouhodobého multiplikatoru a zatizeni panelového
modelu EC metodou PMG jsou uvedeny v Tabulce 14. Z této tabulky je patrné, ze od-
had zatiZeni je statisticky vyznamné odliSny od nuly, nebo- odhad jeho smérodatné
chyby je relativné maly a statistika t vysoka. Odhad dlouhodobého multiplikatoru je
statisticky nevyznamné odliSny od nuly, protoze statistika ¢ je relativné nizka. Je
tedy tfeba konstatovat, ze vysledky panelového testu kointegrace i odhady para-
metrd modelu EC jsou v souladu s vysledky testl jednotkového kofene. Nejednoz-
nacnosti testl kointegrace zpUsobuje linearni kombinace nestacionarniho a stacio-
narniho panelu. Statisticka nevyznamnost odhadu dlouhodobého multiplikatoru,
jakoz i statisticka vyznamnost odhadu zatizeni, je dana nevybalancovanosti mode-
lu ADL, kdy vysvétlovany panel je typu I(1) a vysvétlujici typu I1(0). Multiplikator je
totiz podilem parametri modelu ADL, v Citateli ma parametry od vysvétlujicich pa-
nell a v nevybalancovaném modelu jsou odhady téchto parametru statisticky nevy-
znamné. Zatizeni je funkci parametrt zpozdéné vysvétlované proménné, je-li typu
I1(1), odhady téchto parametrl jsou zpravidla statisticky vyznamné.
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Tabulka 13

Panelové testy kointegrace

Test TK Hladina vyznamnosti
DF, -1,4533 0,0731
DF; -0,8276 0,2039
DF, -4,6145 0,0000
DF¢ -1,2473 0,1061
PC1 -6,9560 0,0000
PC, -6,8765 0,0000
Tabulka 14
PMG odhady dlouhodobého multiplikatoru a zatizeni
Zavisle proménna DBU Parametr Sm. chyba t
Dlouhodoby multiplikator 0 0,620 0,565 1,097
Zatizeni ¢ -0,124 0,024 -5,261

5.4 Vybrané zemé Asie

Testy jednotkového korene

e Deficit béZného uctu
Individualni testy jednotkového kofene typu ADF obsazené v Tabulce 15 ani
v jednom pfipadé neprokazuji stacionaritu.
Na Grafu 7 vidime, Ze vyvoj vSech €asovych Fad v panelu je velice podobny.
Stacionaritu indikuje na 5% hladiné vyznamnosti pét a na 1% hladiné vyznamnosti
dalsi tfi z 15-ti testd uvedenych v Tabulce 16, nejedna se tedy o jednoznacnou
situaci. Vzhledem k nestacionarité individualnich ¢asovych fad a k jejich podo-
bnosti bychom mohli konstatovat, Ze panel asovych fad je nestacionarni.

Tabulka 15
ADF test
Zemé Bez konstanty a trendu S konstantou S konstantou a trendem
hladina hladina hladina
zpozdéni TK vyznam- | zpozdéni TK vyznam- | zpozdéni TK vyznam-
nosti nosti nosti

Korea 0 -1,6730 | 0,0888 0 -1,8734 | 10,3413 0 -1,9962 | 0,5868
Malajsie 0 -0,8893 | 0,3252 0 -1,1328 | 0,6942 2 -2,4594 | 0,3455
Thajsko 1 -1,3776 | 0,1539 1 -1,5039 | 0,5219 1 -1,7007 | 0,7334
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Graf 7
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Tabulka 16
Deterministicka Hladina Deterministicka Hladina
Test slozka zit K vyznamnosti Test slozka zit K vyznamnosti
LL_1 -1,86393 | 0,03117 LL_9 o 110,61241 | 0,00000
LL 2 do -2,22837| 0,01293 LL_10 o + it 184,1851 0,00000
LL_3 So + Sit -1,74703|  0,04032 HT_1 -3,29843 | 0,00049
LL 4 Vi -3,84617| 0,00006 HT_2 o -0,26352 |  0,39608
LL 5 o -0,16515| 0,43441 HT_3 oi + it -6,87647 0,0000
LL_6 o+ it 0,12708| 0,44944 IPS_97_1 o -0,01196 | 0,49523
LL 7 -165,966 0,00000 IPS_97_2 o+ nit 0,66799 | 0,25207
LL 8 5,42585| 0,00000

Poznamka: LL_8, LL_9, LL_10, IPS_97_1, IPS_97_2 se zpozdénim 1 &tvrtleti.

e Rozpoctovy deficit

Individualnimi testy jednotkového kofene, které jsou obsazeny v Tabulce 16, je
prokazana stacionarita ve dvou zemich (Korea, Thajsko). VSechny panelové testy
jednotkového kofene z tabulky 17 indikuji (na 5% hladiné vyznamnosti) stacionaritu.

Tabulka 17
ADF test
Zemé Bez konstanty a trendu S konstantou S konstantou a trendem
hladina hladina hladina
zpozdéni TK vyznam- | zpozdéni TK vyznam- | zpozdéni TK vyznam-
nosti nosti nosti
Korea 0 -4,2131 0,0001 0 -4,2700 | 0,0015 0 -4,3435 | 0,0066
Malajsie 2 -0,5963 | 0,4529 2 -1,0173 | 0,7382 0 -5,9571 0,0001
Thajsko 0 -3,3145 | 0,0015 0 -3,3742 | 0,0175 0 -3,6938 | 0,0335
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Graf 8
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Tabulka 18

Panelové testy jednotkovych kofenu
L i B e B el S e
LL_1 -5,64885| 0,00000 LL_9 o 192,77559 0,00000
LL_2 8o -5,79684| 0,00000 LL_10 oi + it 275,12587 0,00000
LL_3 do + &it -5,28893| 0,00000 HT_1 -21,39612 0,00000
LL_4 Vi -4,74440| 0,00000 HT_2 o -9,65972 0,00000
LL_5 o -4,57525| 0,00000 HT_3 o+ it -11,19499 0,00000
LL_6 ot nit -6,66645| 0,00000 IPS_97_1 o -1,82248 0,03419
LL_7 -231,638 0,00000 IPS_97_2 oi + it -2,70597 0,00341
LL_8 8,99815| 0,00000

Poznamka: LL_8, LL_9, LL_10, IPS_97_1, IPS_97_2 se zpozdénim 1 &tvrtleti.

Dlouhodoby vztah deficitu bézného uctu platebni bilance arozpoétového
deficitu

Na rozdil od prfedes$lého pfipadu podobnost deficitu béZného uétu platebni bi-
lance a rozpoc&tového deficitu z Grafu 7 a 8 patrna neni. Deficit bézného Uuc¢tu v roce
1998 zaznamenal vyrazny skok od zapornych €isel ke kladnym a testy indikuji spi-
Se jeho nestacionaritu. Rozpoctovy deficit ma od roku 1998 tendenci k rostouci va-
riabilité a k poklesu k zapornym hodnotam, nicméné testy jednotkového kofene in-
dikuji jeho stacionaritu. Vztah téchto paneld je nevybalancovany a kointegrace
zde tedy neni.

6. Zaveéer

V na$i studiijsme se zabyvali problematikou testovani stacionarity a kointegra-
ce panell ¢asovych fad. Tuto relativné novou metodologii jsme pouzili pro empiric-
kou analyzu vztahu rozpoc&tového deficitu a deficitu bézného uctu platebni bilan-
ce. Podle hlavniho proudu ekonomické teorie by mély rozpoctové deficity
kauzalné pUsobit na deficity bézného Uc¢tu platebni bilance. V minulych dekadach
se to povazovalo za jednu z pficin finan&nich krizi v jihovychodni Asii a Latinské
Americe. V této souvislostima smysl zabyvat se tzv. dlouhodobou kauzalitou, pod-
minkou jeji existence je pravé pfitomnost dlouhodobého kointegra¢niho vztahu.
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Z naSi analyzy vyplyva, ze kointegracni vztah nebyl nalezen ani u jedné skupi-
ny zemi. U ,starych“ a ,novych®zemi EU tento vztah neni, protoze byla prokazana
stacionarita panel. Na tomto zavéru nezménila nic ani skute€¢nost, Ze nékteré in-
dividualni Casové fady jsou nestacionarni. Podivame-Ili se na charakter ¢asovych
fad za jednotlivé zemé téchto dvou skupin, mizeme si v§imnout, Ze nestacionarita
u rozpoctoveho deficitu a deficitu bézného uctu platebni bilance nebyla zamitnuta
pouze u Velké Britanie. V ostatnich pfipadech jsou bud obé ¢asové Fady stacionar-
ni, nebo je stacionarni pouze jedna a druha je nestacionarni. U Velké Britanie vSak
kointegrac¢ni vztah prokazan nebyl. U zemi Latinské Ameriky a jihovychodni Asie
v pfipadé rozpoctového deficitu stacionarita prokazana byla, avSak v pfipadé defi-
citu bézného uctu platebni bilance nikoliv. Vztah téchto dvou panelu je tedy
nevybalancovany a kointegrace zde nemu(ze byt. Uréité podobnosti panell Ize
sice najit u zemi Latinské Ameriky, statisticky vSak prokazany nebyly.

Z uvedeného vyplyva, ze jsme neprokazali pfitomnost dlouhodobého kauzalni-
ho vztahu rozpoc&tového deficitu a deficitu béZného uctu platebni bilance. Analyza
panelovych dat ma oproti klasické analyze vyhodu v tom, Ze se zde pouziva vyraz-
né vétSi mnozstvi dat, pfesto je mozné, Ze uvedené vysledky mohly byt ovlivnény
relativné kratkymi Casovymi fadami. Domnivame se, Ze by bylo uzite¢né zejména
u zemi Latinské Ameriky a jihovychodni Asie ¢asové fady prodlouzit smérem do
minulosti, starSi data vSak k dispozici v pramenech, ze kterych jsme Cerpali neby-
la. V této studii byly ¢asové fady rozpoctoveho deficitu a deficitu bézného uctu
chapany jako uroviové. ProtoZe vSak z ekonomického hlediska muzZe byt rozpoc-
tovy deficit interpretovan jako dynamicka charakteristika statniho dluhu a deficit
bézného uctu jako dynamicka charakteristika Cisté investi¢ni pozice, bylo by logic-
ké zacit zkoumanim vztahu pravé téchto veli¢in. Na druhou stranu je vSak tfeba
poznamenat, Ze diference ¢asovych fad statniho dluhu a Cisté investi¢ni pozice
zemeé vede k ukazatelm, které nejsou identické s rozpoctovym deficitem a defici-
tem bé&zného uctu (jsou statisticky jinak zjiSeovane). Pokud by v8ak vykazovaly
alesponi podobny prabéh, bylo by mozné touto analyzou ziskat dalSi dulezité
informace.
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THE RELATIONSHIP OF BUDGET DEFICIT AND CURRENT
ACCOUNT BALANCE - PANEL DATA ANALYSIS

Josef ARLT, Markéta ARLTOVA, University of Economics, 4, W. Churchill Sq., CZ
— 130 67 Prague 3 (e-mail: arlt@vse.cz; arltova@vse.cz).

Abstract:

Panel data are increasingly being used in both macro- and micro-level studies of
economic problems. Macro-panel data (i denotes countries) are characteristic by
sufficiently long time series to be able to analyze panel spurious regression and panel
cointegration. According to the main stream of the economic theory the budget deficits
leads to deteriorationin the currentaccountbalance. The panellong-run causalrelation
is examined in the case of the four groups of countries. For the Granger causality test
the panel cointegration analysis is needed. The panel cointegration relationships were
not found in any case. Some similarities in the panels were found in the case of Latin
America countries but they are not significant.

Keywords: panel data, budget deficit, current account balance, causality, panel
cointegration analysis
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