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Investicie, fiSkalna politika a bezny tc€et platobnej bilancie
na Slovensku a v medzinarodnom porovnani’

Jarko FIDRMUC*

Uvod

Globalizacia, kapitalové toky a rastiica nerovnovaha $tatneho rozpoétu a bez-
ného uctu platobnej bilancie v relativne velkom poéte krajin motivovali rastiici
ekonomicky vyskum tychto otazok. A. M. Taylor [20] pojednava o vyvoji kapi-
talovych tokov po€as minulych 120 rokov. Jeho prispevok ukazuje, Ze kapitalo-
vé toky a vonkajSia nerovnovaha su délezitou értou svetovej ekonomiky, aj ked’
ich uloha sa niekol’kokrat zmenila. Rastici obchodny deficit v USA, ale aj v nie-
ktorych industrializovanych krajindich a v transformujucich sa ekonomikach
tento vyskum d’alej stimuloval.

Prezentovany ¢lanok je prispevkom do suéasnej diskusie o beznom ugéte, in-
tegracii kapitalovych trhov a fiSkalnej politike v nasledujucich smeroch:

Clanok najprv analyzuje determinanty dlhodobého postavenia bezného uctu
v Sirokej palete krajin vratane krajin OECD, industrializovanych krajin a reform-
nych ekonomik v rokoch 1970 az 2001.

Po druhé, v ¢lanku sa vychadza zo $tvrtroénych udajov, kym vi¢Sina pred-
chadzajucich porovnavacich §tudii [4; 22] vychadza z roénych tdajov. To umoz-
fiuje zaoberat’ sa otdzkami stability parametrov a nestacionarity ¢asovych radov,
teda otdzkami, ktorym sa vicSina autorov porovnavacich §tudii nevenovala.
V protiklade k tomu sa §tadie niekol’kych krajin [11; 21] sustredili predovietkym
na vlastnosti analyzovanych ¢asovych radov.

Po tretie, ¢lanok definuje hrubé investicie a saldo $tatneho rozpoétu ako de-
terminanty bezného uctu z dlhodobého pohladu, kym vicsina predchadzajucich
Stadii sa sustred’ovala len na jeden z tychto faktorov. V analyzovanych krajinach
s domace ekonomiky integrované do medzinirodnych kapitilovych trhov

* doc. Dr. Ing. JafRo FIDRMUC, Oesterreichische Nationalbank, Foreign Research Division,
POB 61, A-1011 Wien, Austria, e-mail: Jarko.Fidrmuc@OeNB.at, Univerzita Komenského,
Fakulta matematiky, fyziky a informatiky, Katedra ekonomickych a finanénych modelov, Mlynské
dolina 2, 811 04 Bratislava 1; e-mail: Jarko.Fidrmuc@fmph.uniba.sk

! Autor ocefiuje komentare Jesiisa Crespo-Cuaresmu, Tikku Korhonena, Jaliusa Horvatha a Ka-
thariny Fidrmuc-Helmstedtovej. Nézory vyjadrené v prispevku st autorove a nemusia nevyhnutne
vyjadrovat’ nazor Rakuskej narodnej banky. Dakujem Vladimirovi Sojakovi za pomoc pri preklade
textu.


mailto:Jarko.Fidnnuc@OeNB.at
mailto:Jarko.Fidnnuc@fmph.imiba.sk

533

v réznom stupni. Zda sa, e predovietkym krajiny Eurépskej tnie (EU) financuji
prekvapivo vysoky podiel domacich investicii z medzinarodnych zdrojov, o nazna-
&uje, Ze takzvany Feldsteinov-Horiokov paradox ma v krajinach EU mensi vyznam.

Napokon ¢lanok prispieva k diskusii vyvoja bezného uctu platobnej bilancie
a Statneho rozpoctu na Slovensku a v transformujucich sa ekonomikach v 90.
rokoch, a zaroveirl ich porovnava s vybranymi krajinami. Okrem niekolkych
vynimiek sa tato skupina krajin z analyz dosial’ vynechavala. S. Edwards [4]
zahriia do svojej §tudie len niekol’ko vychodoeurdpskych krajin (Ciastoéne pred
zafiatkom ekonomickych reforiem). P. Megarbane [13] pojednava o udrzatel-
nosti suc¢asného deficitu bezného ictu iba na Slovensku.

Clanok je rozdeleny nasledovne: Jedna &ast’ predklada teoretické podklady
analyzy prepojeni medzi beZznym uctom a Statnym rozpoctom v systéme narod-
nych étov. Cast’ 2 opisuje pouzité &asové rady na analyzu dvojitého deficitu vo
vybranych krajinach. Cast’ 3 overuje hypotézu dvojitého deficitu, ktory je defi-
novany ako dlhodoby (kointegrujici) pozitivny vztah medzi beZnym tctom
a Statnym rozpoctom. Rovnako sa analyzuje uloha d’alSich vybranych faktorov,
ako su investicie. Posledna Cast’ je sithrnna.

1. Bezny ucet platobnej bilancie a §tatny rozpocet v systéme
narodnych tGétov

Systém narodnych uétov definuje vztah medzi §tatnym rozpoctom a bilan-
ciou zahrani¢ného obchodu. Zakladna ekonomicka identita definuje hruby doma-
ci produkt (HDP), Y, ako suhrn sukromnej a verejnej spotreby C a G, investicii /
a Cistého cxportu tovarov a sluzieb (ktoré sa kvoli zjednoduSeniu stotoZiiuju
s beZznym tictom platobnej bilancie) X — M:

Y, =C+1L+G+X,-M, (1)
Jednoduchym preusporiadanim premennych vidime, Ze
Xi-M,=Y,-Ci— G-I, =851, )

To znamena, Ze obchodnd bilancia sa musi rovnat’ rozdielu medzi narodnymi
usporami (definovanymi ako HDP minus siikromna a verejna spotreba) a hrubymi
investiciami. Z tohto vzt'ahu vyplyva, Ze beZny udet platobnej bilancie stoji v pria-
mom vztahu k isporam a investiciam v ekonomike. Preto ma podporna investi¢na
politika negativny vplyv na bezny ucet, kym opatrenia redukujiice sukromnu alebo
verejnu spotrebu posobia na bezny et pozitivne, pretoZe zvySuju uspory.

Podrobnej§i nahl'ad uéinkov tejto politiky ziskame oddelenim verejnych
a sikromnych tspor [12]. Verejné tspory $¥, ktoré zodpovedaji pozicii §tatneho
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rozpoctu, sa definuju ako rozdiel medzi datfiovym prijmami 7" a rozpoctovymi
vydavkami G. Podobne sukromné uspory S sa definuji ako disponibilny prijem,
t. j. zdaneny prijem Y — T, po odpocitani sukromnej spotreby. Z toho vyplyva, Ze

Xi-M=(Y,-T,-C)+(T,-G)-L,=SF + SE- 1, (3)

Ak sa sukromné uspory priblizne rovnaju hrubym investiciam, z tejto rovnice
je jasné, Ze obchodna bilancia a verejny rozpodet stoja v priamej suvislosti. Bi-
lancia zahraniéného obchodu a $tatny rozpodet, oznaCované Gasto (hlavne ak su
obidve premenné negativne) ako ,,dvojity deficit (twin deficits), sa musia pohy-
bovat’ rovnakym smerom a v rovnakom objeme.

Napokon je dolezZité uvedomit’ si, Ze bezny ucet platobnej bilancie sa musi
rovnat’ kapitadlovému a finanénému uctu

X:—M,=B;, - B, (4)

kde kapitdlovy a finanény ucet je dany ako zmena Eistych zahrani¢nych aktiv
ekonomiky B. Tym méZu krajiny akumulovat’ zahraniéné aktiva, alebo predavat’
domdce aktiva cudzincom. Preto krajiny, do ktorych prudia velké zdroje zahra-
- niéného kapitalu (vratane priamych zahrani¢nych investicii), musia nevyhnutne
Celit” negativnemu bezZnému uctu v rovnakom objeme, odhliadnuc od zmien de-
vizovych rezerv.! Tym sa otvara otazka udrZatelnosti deficitu bezného tgtu. Vo
vSeobecnosti je deficit beZného étu udrZatelny, ak ho moZno financovat’ prile-
vom zahraniéného kapitalu [12; 13; 19]. Udrzatelna troveri deficitu bezného
uctu vSak méze byt nejednoznaéna, ak zvaZime moZnost’ zvratenia (alebo nahle-
ho zastavenia) kapitalovych tokov [14].

Z toho vyplyva, Ze akumulovany deficit beZného uétu sa rovna zahrani¢nému
dlhu spojenému s uréitym obdobim I 7 (X, - M) =X".; (Bis1 — B). Tento
dlh, prirodzene, spdsobuje staly tok urokovych platieb (pripadne dividend vzta-
hujucich sa na priame zahraniéné investicie) do veritel'skych krajin, a pripadne
splatenie dlhu, alebo jeho reStrukturaliziciu (pripadne re$trukturalizaciu portfo-
lia, alebo uplny predaj investicii zahraniénym investorom) v neskorsich obdo-
biach. Pritom definicia udrZatelnosti predpoklada, Ze krajina musi byt’ schopna
plnit’ vietky tieto poZiadavky devizovymi vynosmi z exportu v potrebnom rozsa-
hu. BeZny udet musi byt udrZatelny nielen v uréitom Sasovom obdobi, ale je
potrebné zohl'adnit’ dlhodoby vyvoj bezného uétu. Preto je zjavne nevyhnutné
diferencovat’ medzi deficitom beZného udtu v désledku investicii a v désledku
spotreby [13]. V dlhodobom horizonte iba prvy zvySuje exportnu kapacitu krajiny.

! PrehPad najnovéej literattry od Galea a Orszaga [6] doklad4 vysokii spojitost’ irokovej miery
s rozpo&tovym deficitom, ktory mé tendenciu zvySovat prilev kapitalu z ddvodu vysSich tiroko-
vych mier.
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Popri tychto argumentoch méZeme chapat’ bezny ucet ako dlhodoby jav [9].
Vzhl'adom na mozni dlhodobu ulohu kapitalového uétu, M. Obstfeld a K. Rogoff
[16; 17] rozoberaju intertemporalny pristup k platobnej bilancii. Za predpokladu
intertemporalneho vyrovnavania spotreby® analyzujii moznost’ krajin financovat’
rozsiahle investicie a rozpotové potreby, alebo vyrovnat’ negativne prijmové Soky
deficitom obchodnej bilancie a, v zmysle definicie platobnej bilancie, prebytkami
na kapitalovom a finan¢nom ucte. TaktieZ za predpokladu intertemporalneho pri-
stupu k platobnej bilancii je determinacia bezného étu podobna ako v rovnici (3).

Moznost’ intertemporalneho obchodu méZe byt mimoriadne doleZitd pre
transformujice sa ekonomiky. Na jednej strane boli tieto krajiny vystavené vel-
kému poklesu prijmov pocas prvych rokov ekonomickych reforiem [2]. Na druhej
strane viak maji vyhlad na &lenstvo v EU, ktoré podpori ich rast a konvergen-
ciu. Navyse, tieto krajiny st uz dobre integrované do medzinarodnych financ-
nych trhov. Viacero ekonomik v strednej Eurdpe zaznamenava vysoky prilev
zahraniénych investicii. Itertemporalny pristup k platobnej bilancii vytvara dobré
predpoklady na vyrovnavanie dlhodobého hrubého prijmu v tychto krajinach.

Specifické podmienky ekonomik v transformujucich sa krajinach vyvolavaji
vysoké investicie a rozpodtové potreby na ceste do EU. Preto tieto ekonomiky
musia Celit’ vysokym dvojitym deficitom, ktory predstavuje spoloéni ¢rtu ekono-
mickych reforiem, konvergencie a vstupu do EU.

2. Bezny ucet platobnej bilancie a statny rozpocet vo vybranych
krajinach

Udajova databiza pouzita v tomto ¢lanku obsahuje bilanciu bezného uétu
platobnej bilancie, saldo §tatneho rozpoctu a hrubé investicie jedenastich krajin
OECD, troch industrializovanych krajin a §tyroch transformujiicich sa ekonomik
v strednej a vo vychodnej Eurdpe (pozri tab. 1 — 3) v rokoch 1970 — 2001 (pre
posledné dve skupiny krajin st k dispozicii udaje len za kratsie Gasové obdobie).
Hlavnym zdrojom tidajov st Medzinarodné finanéné $tatistiky Medzinarodného
menového fondu (MMF). Tieto udaje st doplnené o Statistiky transformujicich
sa krajin z narodnych zdrojov. Bilancia beZného ictu a saldo $tatneho rozpoétu
st vyjadrené ako podiel na nominadlnom HDP, ktory sa tieZ publikuje v Statisti-
kach MMF alebo v narodnych prametioch.

P6vodné vdaje vykazuji silnit sezonnu zlozku. Preto sme tieto daje najprv
ocistili Standardnym filtrom (Cenzus X-12).

? Za tohto predpokladu konzumenti preferuji konstantni spotrebu pred fluktudciou spotreby
v uplnej zavislosti od prijmu v jednotlivych obdobiach.
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Taburlkal

Vybrané Statistiky pre beZny tcet platobnej bilancie, podiel na HDP
Krajina Obdobie Minimum | Maximum | Priemer | St. dev. ADF Agll;f/.l
Australia 1970:1 -2001:4 | -1.647 0.446 | -0.897 | 0.449 -2.666" 5171
Rakiisko 1970:1 -2001:4 | -6.607 | 2.836 | -1413 | 1.806 -2.312 -5.607""
Bulharsko 1994:1-2001:3 | -11.964 | 16403 | -1.603 | 5.258 -1.975 -5.830""
Kanada 1970:1 -2001:4 | -1.305 1.151 -0.497 0.511 -1.968 ~6.948™"
Ceska
republika 1993:1 -20013 | -8.901 4546 | -3.3%4 | 3.081 -3.219""
Estonsko 1993:1-2001:4 | -14.006 7.869 | -6.534 | 4.565 -3.186™"
Finsko 1975:1-2001:4 | -8.798 9.595 | -0.249 | 4.179 -0.948 -4.507""
Francuzsko 1975:1-2001:4 | -3.313 3.079 0.345 1.276 -2.106 -5.220
Nemecko -1 | 1971:1-2001:4 | -2.265 5.620 0.792 1.922 -2.438 -4.193"
Nemecko -2 | 1991:1-2001:4 | -1.862 1.468 | -0.616 | 0.629 -5.550"""
Madarsko- 1990:1 -2001:4 | -16.144 4.586 -3.574 4271 -2.499 —3.088::
Kérea 1976:1-2001:4 | -10.917 | 16.726 | -0.084 | 5.038 -2.299 -4.535"
Mexiko 1981:1-2001:4 | -1.943 1.153 | -0.574 | 0.830 -2.498 -3.512"
Holandsko 1977:1 -2001:4 | —-1.261 7.251 3.072 | 2.032 -2.319 -6.167""
Pol'sko 1995:1-2002:2 | -8.478 1.157 | -3.845 | 2.583 -1.403* —4.164""
Slovensko 1993:1 —2002:1 | -16.007 6910 | -5.064 | 5.711 -1.811° —4.348*
Spanielsko 1975:1-2001:4 | -5.017 2998 | -1.473 1.945 -3.057"
Velka o
Britania 1970:1-2001:4 | -6.006 4.443 | -0.821 1.988 -2.381 -5.265""
USA 1,73:1-2001:4 | -4.695 1234 | -1.425 | 0369 1.476 -4330

Pozndmka: ADF — Vylepeny Dickeyho-Fullerov test na jednotkovy koreti (pre premenné v absolutnych
- hodnotdch a v prvych diferencidch) za pouZitia Styroch lagov; a — za pouZitia jedného alebo dvoch lagov;

*/%¥[¥+* oznatuje hladinu vierohodnosti na 10 %/ 5 % / 1 %-nej Girovni.

Tabulka 2

Vybrané §tatistiky pre saldo $titueho rozpoétu, podiel na HDP
Krajina Obdobie Minimum | Maximum | Priemer | St. dev. ADF A]]))l];fl,l
Austrilia 1970:1 —2001:4 -1.658 0.806 -0.359 0.509 -2.557 —6.095::
Rakusko 1970:1 - 1998:4 -8.586 -0.019 -3.768 1.570 -2.439 -6.527 i
Bulharsko 1994:1 —2001:3 | —29.190 9.958 -2.429 8.013 -2.324° —5.863:'“
Kanada 1976:2 - 19953 -1.902 -0.175 -0.974 0.382 -2.159 -5.676
Ceska
republika 1993:1-2001:3 | -4.977 4314 | -0.701 | 2.051 -3.177""
Estonsko 1993:4-2002:2 | -7.512 6.170 | -0369 | 2.668 -2.972""
Finsko 1970:1 - 2000:3 | —21.200 3.969 -2.430 4.784 -1.855 —5.533.”
Franctzsko 1970:1 — 1998:4 -7.784 2.195 -2.002 2.097 -2.466 . -6.710
Nemecko -1 1970:1 - 1998:4 -4.304 0.376 -1.533 0.925 —3.544'”_
Nemecko -2 1991:1 - 1998:4 -3.321 0.019 -1.569 0.775 -4.150° .
Mad’arsko 1990:1 -2001:4 | -11.940 0.677 -5.713 2.674 —2.222" -3.146"
Korea 1970:1 - 2000:3 -7.621 5.652 -0.124 1.983 -3.384 -
Mexiko 1981:1 —2001:4 —4.237 1.711 -0.964 1.340 -1.138 —3.702‘“
Holandsko 1977:1 - 1998:4 -8.909 4.686 -3.561 2.583 -1.450 —4.764 "
Pol'sko 1993:1 -2002:3 -6.074 -0.053 -2.813 1.407 ~2.572" —6.735’.”
Slovensko 1993:1 —2002:2 | -12.430 2.074 —4.940 2.786 -2.395% —4-173:_‘
gpzmielsko 1970:1 —1999:4 | -16.235 11.843 -3.676 3.234 -2.378 -7.684
Velka
Britinia 1970:1 - 1998:1 -8.929 5.200 -3.121 2.858 -2.485 5:716‘“
USA 1970:1 —2001:4 -6.562 3.268 -2.344 2.202 -1.684 -5.120

Pozndmka: Definicia salda $tdtneho rozpo&tu zodpovedi definicii MMF; ADF — vylepseny Dickeyho-Fullerov test na
Jednotkovy koreii (pre premenné v absolitnych hodnotich a v prvych diferenciach) za pouzitia dtyroch lagov; a — za

pouZitia jedného alebo dvoch lagov; */*¥/*** oznaduje hladinu vierohodnostina 10 %/ 5 %/ 1 %-nej tirovni.
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Tabulka 3

Vybrané Statistiky pre podiel hrubych investicii na HDP
Krajina Obdobie Minimum | Maximum | Priemer | St. dev. ADF ADF/1. Diff.
Austrélia 1970:1-2001:4 | 20.403 31.800 | 24.997 | 2.673 —2.602° -4.807™"
Rakisko 1970:1 — 1999:1 18.672 32.016 | 22911 | 2.770 ~1.834 -5.046""
Bulharsko 1994:1 —2001:4 9.194 21.685 | 14317 | 2.979 -3.319""
Kanada 1970:1 -2002:1 | 16.260 24782 | 20.859 | 2.141 -1.569 —-4.612™"
Ceska
republika 1994:1 -2002:2 | 27.371 33.814 | 29.417 | 1.781 -1.710° -4.333*""
Esténsko 1995:1 -2002:2 | 22.376 30.404 | 26239 | 2.182 ~1.547° -3.951*"
Finsko 1970:1 - 1998:4 | 15.144 33.457 | 24724 | 4.668 -1.282 -3.850""
Franctizsko 1970:1 -1998:4 | 17.300 24379 | 21.029 | 2.108 -1.020 -3.600™"
Nemecko—-1 | 1970:1 —1998:4 | 18.721 25691 | 21.763 | 1.951 —2.888"
Nemecko -2 | 1991:1 -1998:4 | 20.796 24.164 | 22.429 | 1.081 -1.939° -3.129""
Mad'arsko 1995:1-2002:2 | 19.147 24728 | 22.236 | 1.493 -1.663" -5.403""
Kérea 1970:1 -2002:4 | 17.909 39.843 | 30.502 | 4.604 -2.135 -4.960™"
Mexiko 1981:1 -2002:2 | 15.262 27.178 | 19.583 | 2.347 -5.394"™"
Holandsko 1977:1 - 1999:1 19.499 25245 | 21.572 | 1.225 -2.184 -5.068™"
Pol’sko 1995:1 —2002:2 | 14.834 25689 | 22217 | 2.619 —2.244° -4.410""
Slovensko 1993:1-2002:1 | 23.418 36.857 | 30.586 | 3.938 -2.203° -5.463""
Spanielsko 1970:1 - 1998:4 | 18.436 29215 | 22.687 | 2.343 -1.738 -3.385"
Velka
Britania 1970:1 -2002:1 | 15.574 22.663 | 18363 | 1.755 -1.994 —4.132™
USA 1970:1 —2002:1 | 13.154 18.632 | 15.885 | 1.245 —2.825" -3.600""

Pozndmka: ADF — VylepSeny Dickeyho-Fullerov test na jednotkovy koreii (pre premenné v absolitnych hod-
notich a v prvych diferencidch) za pouzitia styroch lagov; a — za pouZitia jedného alebo dvoch lagov; */**/***

oznatuje hladinu vierohodnosti na 10 %/ 5 %/ 1 %-nej tirovni.

Diagram 1

Bilancia bezného uctu platobnej bilancie a saldo §tatneho rozpoétu, podiel na HDP
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Vysvetlivky: CA — bilancia bezného Gétu platobnej bilancie, GB - saldo §tatneho rozpodtu.
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Diagram 2

Hrubé investicie a uspory, podiel na HDP

Austrilia Ralkiisko
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Vel’ka Britania USA
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Vysvetlivky: IP — hrubé investicie, SV — tispory (HDP minus stikromnd a verejna spotreba).

Z diagramov 1 a 2 vidno, Ze premenné aj po tejto uprave vykazuji znaéni
variantnost’. Vo velkych krajinach pozorujeme vo vSeobecnosti hladsi priebeh
casovych radov.

Niektoré krajiny mohli navySe prejst’ pocas analyzovaného obdobia $truktir-
nymi zmenami, napriklad Nemecko po zjednoteni v oktébri 1990. Nemecka
bilancia bezného uétu koncom roka 1990 skutoéne vykazuje jasne viditel'ny
Struktirny zlom, zatial’ o tato zmena reZimu zdanlivo neovplyvnila nemecky
Statny rozpocCet. Z tohto dévodu uvadzaju tabulky 1 — 3 statistiky pre Nemecko
podas celého obdobia a v obdobi po zjednoteni. Struktirne zlomy maju tenden-
ciu vyskytovat’ sa aj v inych krajinach. Napriklad A. J. Hatemi a G. Shukur [7]
identifikuju Struktirne zlomy v dvojitom deficite (definuju v§ak deficit bezného
uctu a Statneho rozpoctu odliSnym spésobom) v USA v roku 1989.

Mali by sme si tiez v§imnut’ tendenciu k deficitom bezného uctu v publikova-
nych udajoch. Iba tri krajiny (Nemecko, Francuzsko a Holandsko) v datovom
subore maju v priemere prebytky bezného uctu podas celého skimaného obdo-
bia. Aviak Japonsko a Cina, ktoré nic sii zahruté v dostupnych udajoch, tie
charakterizuje vysoky obchodny prebytok. Oproti tomu iné nezahrnuté krajiny
st tiez nachylné k deficitu na beZznom ucte, o odraZa akumulacia dlhov v rozvo-
jovych krajinach. Do istej miery sa tento trend da vysvetlit’ aj nadhodnotenim
exportu a podhodnotenim importu z datiovych a colnych dévodov. V tomto pri-
pade by dané faktory nemali ovplyvnit’ zmeny v irovni bezného uctu.

Uz prva analyza udajov odhaluje zaujimavé Crty, tykajice sa stacionarity
analyzovanych ¢asovych radov. Ako je u autorov predoslych studii [20] z dia-
gramu 1 vidno, deficit bezného ctu je v niektorych rozvinutych krajinach po-
merne trvaly. Znamym prikladom je Australia, ktora od zaciatku 70. rokov vyka-
zovala staly deficit bezného uétu (do 1 — 2 % HDP). Podobne USA od zadiatku
80. rokov dosiahli prebytok na beznom uéte iba v jednom Stvrt'roku (po vacSinu
tohto obdcbia sa deficit bliZil k 2 % HDP). Naproti tomu Kanada, ktora je d’al-
Sou krajinou spominanou v citovanej literatire [20], vykazala v roku 2000 zlep-
Senie bezného Uétu z 1 % deficitu HDP na nizky prebytok.
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Tieto pozorovania do velke] miery platia aj pre strednodobé analyzy. Iba
jedna krajina (Kérea) mala priblizne vyrovnany bezny ucet pocas celého obdo-
bia, pre ktoré su udaje k dispozicii (1976 — 2001). Navyse, iba jedna d’alSia kra-
jina (Finsko) vykazuje priemerny deficit bezného uctu pod 0,5 % HDP, kym
Franciizsko ma prebytok bezného uctu v podobnej vyske. Oproti tomu niekol'ko
krajin (Rakusko a Spanielsko)’® typicky vykazovalo deficit bezného tiétu bliZiaci
sak 1,5 % HDP pocas obdobia priblizne 30 rokov.

Napokon, preverenie prostrednictvom testu jednotkového korena potvrdzuje
hysterézny efekt bezného dtu. Posledné dva stipce tabulky 1 ukazujui vysledky
vylepSeného Dickeyho-Fullerovho testu (ADF)* analyzovanych &asovych radov
a ich prvych diferencii. Tento test nepripu$ta zamietnutie nulovej hypotézy jed-
notkového koretia pre vietky krajiny, okrem Spanielska, Estonska, Ceskej repub-
liky (aj ked” pre relativne kratke Gasové obdobie), a Nemecka po zjednoteni.
Diferencované ¢asové rady su pre vietky krajiny stacionarne na obvyklych hla-
dinach hodnovernosti, z ¢oho vyplyva, Ze bezny et je I(1) takmer vo vSetkych
analyzovanych krajinach.

Podobné vysledky vidime aj pri salde §tatneho rozpoctu. Niekol'ko krajin
vykazuje staly rozpoctovy deficit nad 2 %, ba aZ nad 3 % HDP pocas 20 az 30
rokov. Zda sa vSak, Ze viacej krajin sleduje neakomodativnu fiskalnou politiku.
Podl'a ADF-testu Nemecko a Kérea nevykazujii za celé obdobie priblizne 30
rokov nijaky hysterézny efekt fiskalnych §okov. Pre kratSie Casové obdobie su
podobné vysledky pre Ceski republiku a Esténsko.

Treba si v§imnut', Ze pre Cesku republiku, Estonsko a Nemecko (po zjedno-
teni) st Casové rady bezného uétu a $tatneho rozpodtu v obidvoch pripadoch
stacionarne. Podobne priemer beZného uétu Korey sa bliZi k nule (aj ked’ tento
Casovy rad je nestacionary), kym jej rozpodet nema jednotkovy koreii. To zna-
mena, Ze krajiny s relativne flexibilnou fiskalnou politikou maji vSeobecny
sklon k flexibilnym alebo vyrovnanym zahraniénym uétom. To mdZeme vnimat’
ako prvy vysledok, ktory dava do stivisu fiskalnu politiku a bezny G&et.

V neposlednom rade, udaje uvedené v tabulke 1 ukazuji, Ze nerovnovaha
beZného ictu mdZe byt’ v kratSich obdobiach porovnatelne velka. Takmer viet-
ky obsiahnuté krajiny (ktorych udaje su k dispozicii po celé sledované obdobie)
zazili maximalny deficit bezného uétu vysoko nad obvykle citovanou 5 %-nou
uroviiou, predovsetkym Rakisko 6,6 %, Finsko 8,8 % a Korea 10,9 %. Porovna-
nie tychto prikladov vSak zaroveii poukazuje na historicka jedineénost’ vo

? V tejto stvislosti moézeme pripomenut’, Ze zahraniény ochod so sluzbmi (napr. turistika) je
tieZ sti¢astou bezného uctu.

‘Hatemi a Shukur [7) alikuju test jednotkového korena podla Kwiatkowského a kol. [10].
Tento test tiez implikuje nestacionaritu ¢asovych radov pre USA.
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vyvoji v stredoeuropskych krajinach v 90. rokoch. Mad’arsko a Slovensko, na-
priklad, hlasia najvyssi deficit bezného uétu z celého datového subor (16 %
HDP), potom nasleduje Estonsko (14 % HDP) a Bulharsko (12 % HDP). Dalej
su tieto mimoriadne vysoké urovne deficitu bezného uétu charakteristické tym,
ze pretrvavaju ovel'a dlhSie nez v predoslych pripadoch. Vysledkom je, Ze trans-
formujice sa ekonomiky vykazuju pocas dostupného obdobia priemerny deficit
bezného uétu nad 6 % HDP v Estonsku, 5 % HDP na Slovensku a viac ako 3 %
HDP v Mad’arsku, Pol’sku a v Ceskej republike (pozri tab. 1). Tieto hodnoty su
ovel'a vyssie ne tie, ktoré si uvedené pre rozvinuté ekonomiky alebo pre indus-
trializované krajiny, aj ked’ tieto hodnoty boli vypocitané pre iné Casové obdo-
bie. Toto zistenie podporuje aj S. Edwards [4], ktory konStatuje, Ze len maly
pocet krajin bol vystaveny velkému deficitu bezného uctu pocas dlhsieho obdo-
bia (ako napriklad na pat’ rokov).

Tabul’ka 3 a diagram 2 ukazuju, Ze stredoeurdpske krajiny vykazuju aj vyssie
investicie neZ porovnatelné ekonomiky. Na druhej strane prichadzame k zauji-
mavému zisteniu, ze fiSkalny vyvoj v tychto krajinach je menej netypicky (pozri
tab. 2). Napriek tomu v§ak Mad’arsko a Slovensko vykazuju opat’ najvyssiu uro-
veii rozpoétového deficitu (viac ako 5 %, resp. 4 % HDP v 90. rokoch), ale nie-
. ktoré krajiny OECD sa dlhodobo (od 70. rokov) tiez priblizuju k 4 % HDP.

3. Dvojity deficit: mytus alebo realita?

Hoci vo véésine analyzovanych krajin vidime deficit beZného uictu a Statneho
rozpoctu, predoslé stadie uvadzaju zmieSané vysledky pre vztah medzi Statnym
rozpo¢tom a beznym uétom [3; 8]. UZ prvy pohl'ad na udaje toto zistenie potvr-
dzuje. Na jednej strane mame len malo pripadov, ked’ sa Statny rozpocet a bezny
ucet vyvijaju jednym smerom. M. Normandin [15] a C. L. Mann [12] konStatuju
vznik dvojitého deficitu v ekonomike USA v 80. rokoch ako hlavnu motivaciu
k hypotéze dvojitého deficitu. Ako ukazuje aktualnejsi priklad, Finsko vykazo-
valo az do roku 1990 nizky stav deficitov bezného uctu a Statneho rozpoctu.
Potom sa obidve premenné prudko zhor$ili a zostali az do roku 1995 negativne,
ked’ sa obidva ukazovatele zacali paralelne zlepSovat’.

Mame vSak aj vel'ké mnoZstvo opadnych prikladov, vratane Mexika a USA
(v 90. rokoch). Korelicia medzi oboma ukazovatelmi je vysoko negativna
(—0,58 pre Mexiko v celej vzorke a —0,84 v pripade USA od zaciatku 90. rokov
az do roku 2001). V skutodnosti véi&ina krajin vykazuje negativnu korelaciu
oboch premennych.

Vztah medzi beznym uétom a Statnym rozpodtom je nejasny aj v strednej
Eurdpe. Vidime pozitivnu korelaciu v Mad’arsku (0,6) av Ceskej republike (0,3).
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Zostavajuce krajiny vSak vykazuji bud’ nulova korelaciu (Pol'sko a Slovensko),
alebo dokonca negativnu korelaciu (0,2 v pripade Bulharska a Estonska).

Zaroveri viak mozeme vidiet' zjavnu tendenciu k navratu do dlhodobo vyrov-
naného stavu bezného uctu a Statneho rozpoctu. Preto tato kapitola skima dlho-
doby vztah medzi beZznym Gétom a $tatnym rozpoctom vo vybranych krajinach,
ktory je odvodeny v rovnici (3). Tomu zodpoveda dlhodoby (kointegracny)
vztah medzi beznym uétom (ktory je oznadeny ako X — M), Statnym rozpoctom
(T - G) a hrubymi investiciami® (J)

/Yt"Mz,Bl +,52(Tt—Gt)“,B3It (&)

Ako naznacuje rovnica (5), ofakavame pozitivny efekt Statneho rozpoctu
a negativny efekt hrubych investicii na bezny ucet. Tym vysoky rozpoctovy de-
ficit a vysoké investicie zhor$uju saldo bezného uctu. Koeficient obidvoch pre-
mennych by sa mal rovnat’ jednej, ak su krajiny dokonale integrované do sveto-
vej ekonomiky a Statny rozpocet a investicie sa financuju uplne na svetovom
finanénom trhu. D4 sa ale oCakavat’, Ze tato podmienka nie je splnend v Ziadnej
krajine. M. Feldstein a C. Horioka [5] ukazali, Zze vysoky podiel domacich inves-
ticii sa stale financuje prevazne z domacich zdrojov (z domacich uspor).® To
znamena, ze koeficient /55 je zvyCajne podstatne niz§i ako jeden. Podobny efekt
mdzZeme ofakavat aj pre saldo §tatneho rozpoétu.

Predosla literatira na tato tému zddrazilovala, Ze parametre v rovnici (5) sa
moZu menit’ v zavislosti od asovych obdobi. L. L. Leachman a B. Francis [11]
rozdelili celkové analyzované obdobie (1948 — 1992) v roku 1973, ked’ sa zrusil
brettonwoodsky systém fixnych vymennych kurzov. Edwards [4] analyzuje nie-
kolko udalosti vratane takzvanych ropnych Sokov v 70. rokoch a krizy zadlZenia
rozvojovych krajin v roku 1982. Tuto druhi udalost’ zddraziiuje aj J. Ventura [22],
ktory ztohto dovodu rozvojové krajiny zo svojich analyz vynima. Napokon,
A. Hatemi a G. Shukur [7] nachadzaju na zagiatku 90. rokov Struktirny zlom,
ktory pripisuju tzv. novej ekonomike (t. j. rozvoju informaénych technologii a in-
ternetu), globalizacii a integracii byvalych socialistickych ekonomik do svetovej
ekonomiky. Rozdiely medzi 80. a 90. rokmi v désledku novej ekonomiky zdéraz-
fuje aj C. L. Mann [12]. Zmeny reZimov, ktoré stvisia s uvedenymi udalostami,
podporuji aj udaje analyzované v naSom ¢lanku. Preto tabulka 4 predklada kointe-
gra&né testy pre dve samostatné obdobia, t. j. pre roky 1980 — 1989 a 1990 — 2001

3 ADF-test ukazuje (pozri tab. 3), Ze hrubé investicie si11(1) takmer pre vietky analyzované krajiny.
§ Tento vysledok, ktory sa vieobecne oznacuje ako Feldsteinov-Horiokov paradox, potvrdili
nasledujtice intenzivne vyskumy. O tomto probléme pojednava naprikiad Obstfeld a Rogotf [18; 19].

7V prezentovanom &lanku oznatujem konkrétne obdobia ako 80. a 90. roky, i ked” druhé ob-
dobie je pre niektoré krajinach o nie¢o dlhsie.



544

Tabulka 4

Kointegrac¢ny test pre vybrané krajiny

A. Obdobie pribliine od 1980 do 1989

Poget | Kointegraény test (Trace-test)

Dlhodoba (kointegra¢na) rovnica

lagov | gy r=0 | Hyr=1| Hpr=2
Austrilia 5 31.79* 5.88 0.01 X-M=-750-034(T-G)+0257
(-2.07) (2.66)
Rakisko 1 24.69 8.40 2.08
Kanada 1 46.79* 17.29* 2.67 X-M=-343-1.01(T-G)+0.087
(-7.21) (2.50)
Finsko 1 38.50** 8.67 2.26 X-M=16.03-020(T-G)-0.701
(-1.55) (-4.76)
Francizsko 1 38.50%** 15.02 5.83 X-M=4081+214(T-G)-17671
) (5.71) (—4.78)
Mexiko * 3 16.87* 345 X-M=0.07+0.01(T-G)
(0.04)
Holandsko 1 13,75 6.33 0.78
Spanielsko 1 27.46 9.05 1.90
Velka 2 37.50** 8.50 0.14 X-M=4477+0.79(T-G)-2.341
Britania 3.77) (-7.59)
USA 3 53.37%* 11.02 4.76 X-M=477+140(T-G)-0.091
(8.38) (-0.37)

B. Obdobie pribliZne od 1990 do 2001
Poget | Kointegraény test (Trace-test)

Dlhodoba (kointegragnd) rovnica

lagov | Hy:r=0 | Hir=1 | Hyr=2

Australia 4 29.80 13.77 2.43 X-M=11.41+039(T-G)-0.5571
(1.16) (-4.30)

Rakitsko 1 23.13 8.14 1.25

Bulharsko 1 11.48 4.69

Kanada 2 25.26 12.40 1.17

Finsko? i 10.44 2.02

Francuzsko 3 32.23* 6.76 0.76 X-AM=310+16.71(T-G)-13.3917
(4.86) (-4.91)

Mad’arsko 3 45.58%* 15.15 7.31 X—-M=2962+222(T-G)-09071
(5.20) (-3.1G)

Mexiko * 1 12.85 5.07

Holandsko 2 28.58 15.26 6.14

Pol'sko 3 37.51*% 14.76 1.49 X-M=7628+711(T-G)-2.711
(-4.05) (-5.14)

Slovensko 1 33.99* 14.01 5.50 X-M=-3475-009(T-G)-1.3317
(-0.40) (-8.70)

Velka 3 33.57% 13.13 0.06 X-M=1828+0.24(T-G)-1.121

Briténia (2.60) (-8.43)

USA 2 16.53 2.33 0.06

Pozndmka: Vsetky asové rady st I(1) v analyzovanych obdobiach.

*/%* oznaduje zamietnutie Ho na hladine hodnovernosti 5 %/ 1 %;

a — podiel investicii na HDP nie je k dispozicii alebo je I(0);

t-8tatistiky, ktoré su vypogitané na zéklade asymptotickych standardnych chyb, st v zatvorkach.

V 80. rokoch pozorujeme vo viacerych krajinach Statisticky vyznamny dlhodoby
vztah medzi premennymi, ktory vSak pretrvava iba v niekol’kych pripadoch aj
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v 90. rokoch.® Vysvetlujiice premenné vo vieobecnosti vykazuju oakavané
znamienko a velkost’ pre takmer vSetky odhadované parametre. Necakane vyso-
ké koeficienty v 80. rokoch vidime len za Francuzsko.

Pre USA pozorujeme nizky investiény koeficient, o potvrdzuje platnost’ Feld-
steinovho-Horiokovho paradoxu v tejto krajine. Tento vysledok potvrdzuje predo-
§l¢ zistenia v literatiire. Napriklad Obstfeld a Rogoff [17; 19] interpretuju podobné
vysledky pre USA ako indikator, Ze tito krajina je napriek svojej integracii do sve-
tovej ekonomiky a nedavnym globalizaénym vInam este stale relativne uzavreta.

Odhadované koeficienty pre hrubé investicie su v§ak relativne vysoké, blizke,
alebo dokonca vyssie ako jeden’ v niekol’kych, najmi eurdpskych krajinach. To
vedie k zaveru, Ze celkovy objem investicii je v tychto krajinich financovany
prevazne z medzinarodnych zdrojov (vratane inych krajin EU) [1]. Oproti tomu
krajiny mimo Eurdpskej tnie (napriklad Kanada) sa stale silno spoliehaji na
domace zdroje (ispory) na financovanie investi¢ného rozvoja, ¢o nam dokazuju
odhadované investi¢né koeficienty blizke nulovej hodnote.

V strednej a vo vychodnej Eur6pe nachadzame dvojity deficit v Mad’arsku
a v Polsku," aviak len $tatisticky nevyznamny vztfah medzi beznym udtom
a Statnym rozpoctom na Slovensku. Dlhodoby kointegraény vztah odhadovany
pre Slovensko naznaluje, Ze deficit bezného uétu uruji najmd hrubé investi-
cie."" Tento zaver potvrdzuje aj deskriptivna analyza P. Megarbaneho [13]. Po-
dotykame, Ze odhadovany investiény koeficient v stredoeurdpskych krajinach je
tiez blizky jednej. To znamend, Ze Feldsteinov-Horiokov paradox sa zrejme ne-
vztahuje ani na kandidatske krajiny.

Pre Bulharsko nie su k dispozicii Ziadne $tatisticky hodnoverné odhady. Ako
sme uz spomenuli, Ceska republika a Estonsko vykazujui vysoky stupeii flexibili-
ty bezného uctu a §tatneho rozpoétu, ako doklada stacionarita ich éasovych radov.

Zaver

Suvislost’ vysokého deficitu bezného uctu platobnej bilancie a Statneho roz-
poctu, ktoré sa vSeobecne oznacujii ako dvojity deficit, pritahovala v 80. a 90.
rokoch vysoki pozornost’ ekonomickej teorie. Od druhej polovice 90. rokov

¥ Kvalita odhadovanych modelov je v 90. rokoch tieZ horsia. To naznaduje, Ze beZny ucet je
v poslednom &ase viac determinovany kratkodobymi faktormi. Toto pozorovanie zodpoveda aj
vysokej frekvencii finanénych kriz vo svete v 90. rokoch.

® Koeficient mdZe byt’ vy3si jeden, ak st investicie niZ3ie neZ celkové naklady na novii vyrobu
(vratane napriklad operativnych nékladov, pridanych k celkovym investicidm).

1 Odhadovany koeficient pre Pol'sko je viak pomerne vysoky.

! Velka Gast investicii na Slovensku sa vztahovala na $tatne investiéné programy.
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tento jav ziskal na vyzname aj v krajinach strednej a vychodnej Eurdpy. Bilancia
bezného uctu a saldo Statneho rozpoétu ukazuju v krajinach OECD vysoky stu-
peii hysterézneho efektu, €o je potvrdené testom jednotkového korefia. V nad-
véznosti na to definujeme dvojity deficit ako dlhodoby (kointegrujuci) vztah
medzi beznym uétom, §tatnym rozpo&tom a hrubymi investiciami. Tento ¢lanok
ukazuje, Ze dvojity deficit existoval v 80. rokoch vo viacerych krajinach, ale
menej empirickych podkladov je k dispozicii pre 90. roky. Na zaklade predcha-
dzajucich §tadii (napriklad Mann [12]) moZno tito rtu pripisat’ tzv. novej ekono-
mike a zmenam vo svetovej ekonomike (globalizacii a ekonomickym reformam
v strednej a vo vychodnej Eurdpe) v 90. rokoch. Okrem toho tento ¢lanok uka-
zal, Ze krajiny, ktoré sleduju udrzatel'na fiskalnu politiku (napriklad Koérea, Ne-
mecko, Estonsko a Ceska republika), vykazujii aj vysoku flexibilitu bezného étu.
Ako sa o€akavalo, hrubé investicie podstatne prispeli k deficitu bezného ctu.

Napriek vzrastajiicej ulohe medzinirodnych finanénych trhov zistujeme, Ze
niekol’ko krajin financuje svoje investicie najmi z domacich zdrojov (uspor).
Tato charakteristika potvrdzuje predo§lé vysledky ohladne tzv. Feldsteinovho-
-Horiokoveho paradoxu. Pre krajiny EU i pre kandidatske krajiny (Mad’arsko,
Pol'sko a Slovensko) sme nasli menej dokazov pre Feldsteinov-Horiokov para-
dox. Tento vysledok naznaduje, Ze integracia do Eurdpske;j unie podstatne zvysi-
la stupeii otvorenosti zii¢astnenych ekonomik.

V krajinach strednej a vychodnej Eurdpy a v porovnatelnych krajinach exis-
tuju vyrazné podobnosti, ale aj dblezité odlisnosti. Predovsetkym v transformu-
jucich sa ekonomikach nachddzame vysoky deficit bezného uétu, ktory je v his-
torickom porovnani jedineény vo vztahu k rozvinutym krajinam, prave tak ako
aj k industrializovanym krajinam. V rokoch 1993 — 2002 dosiahol deficit sloven-
ského bezného uétu takmer 5 % HDP v priemere, ¢o je priblizne dvakrat viac
neZ porovnatelné tidaje vykazované v inych svetovych regionoch. Aj niektore
dralsie transformujiice sa krajiny maju deficit bezného uétu vysoko nad uroviiou
v inych krajinach. To ukazuje na jednej strane, Ze situdcia v tychto krajinach
bude reagovat’ citlivo na vyvoj na svetovom finanénom trhu. Ekonometricka
analyza ukazuje, Ze dvojity deficit je signifikantny v Mad’arsku a v Pol'sku, 1 ked’
nie na Slovensku.

Na druhej strane tieto vysledky znamenajii, Ze na sudasny deficit bezného
uctu a §tatneho rozpoltu je moZné Ciastodne hPadiet’ ako na intertemporalny
fenomén, ktory vyplyva z kolapsu objemu produkcie na zadiatku a z vysokych
investicii podas ekonomickych reforiem. Krajiny s transformujucou sa ekonomi-
kou méZu vyuzit' moznost’ financovania investicii a spotreby = buducich prij-
mov, ktorych rast sa odakava pocas pristupu do EU. Priklady Mad’arska, Pol'ska
a Slovenska naznaduji, Ze tieto krajiny su relativne dobre integrované do medzi-
narodnych kapitalovych trhov.
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INVESTMENT, FISCAL POLICY AND CURRENT ACCOUNT
OF THE BALANCE OF PAYMENTS IN SLOVAKIA
IN INTERNATIONAL COMPARISON

Jarko FIDRMUC

Globalization, capital flows, and growing fiscal and current account imbalances in
a relatively large number of countries have motivated increasing research on these issues.
The association of high external and internal deficits, which are generally referred to as
twin deficits, has attracted increasing attention in the 1980s and the 1990s. Since the
second half of the 1990s, this phenomenon has gained importance also in the transition
economies of Central and Eastern Europe. For OECD countries, both current accounts
and fiscal balances display a significant degree of hysteresis as shown by the unit root
tests. Correspondingly, ,.twin deficits“ are defined as a cointegrating relationship be-
tween the current account, the fiscal balance and investment.

This paper contributes to the discussion of current account, capital markets integra-
tion, and fiscal policy in the following ways. First, the paper analyzes the determinants of
the long-run current account position in a broad set of countries including OECD coun-
tries as well as emerging economies between 1970 and 2001. Second, quarterly data are
applied in this paper, while the earlier comparative studies are based on annual data.
Thus, the issue of parameter stability and nonstationarity can be addressed here, an issue
most authors of comparative studies, have omitted. By contrast, several country studies
have focused strongly on the properties of analyzed time series.

Third, the paper considers both investment and the fiscal balance determinants of the
current account in the long run, while the majority of the previous studies concentrated
on only one of these factors. Various degrees of integration of the domestic economy to
the international capital markets are found for the analyzed countries. In particular, the
EU countries seem to finance a surprisingly high share of their domestic investment from
international sources indicating that the so called Feldstein-Horioka puzzle (FHP) is less
important in the EU.

Finally, the paper extends the analysis to the development of the current account and
the fiscal balance in transition economies in the 1990s, while also presenting evidence
for selected countries for comparison. With few exceptions, this group of countries has
been omitted from the analysis so far.

The results show that twin deficits emerged in the 1980s. However, less evidence is
documented for twin deficits in the 1990s. Furthermore, it is shown that the countries
pursuing sustainable fiscal policies also display a high flexibility of the current account.
As expected, investment contributed significantly to the current account deficit.

Despite the increasing role of international financial markets, several countries are
still financing their investment mainly from domestic sources (savings). This feature
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confirms earlier results on the FHP. However, less evidence for the FHP is found for the
EU countries and also for transition economies (Hungary, Poland and Slovakia). This
result indicates that EU integration has significantly increased the degree of openness in
the participating economies.

The transition economies are found to have high current account deficits, which are
unique in a historic comparison, both in relation to developed countries and to emerging
markets. By contrast, the transition economies’ fiscal indicators are more similar to those
reported by other regions. As a result, twin deficits are found for Hungary and Poland,
but not for Slovakia.

Possibly, the large current account deficits and fiscal expenditures may be viewed as
an intertemporal phenomenon related to the output collapse at the beginning of transi-
tion. As a result, transition countries can make use of the possibility of financing current
investment and consumption from future income, which is expected to converge rapidly
in the course of accession to the EU. Indeed, the examples of Hungary, Poland, and Slo-
vakia indicate that transition countries are comparably well integrated into the interna-
tional capital markets.



