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Analyza souvislosti strukturalni napravy vné;si
ekonomicke nerovnovahy a dlouhodobého

. r [e]
ekonomického rustu
Jir{ Pour”
Abstrakt:
Z teoretického pohledu lze vnéjsi ekonomickou nerovnovéhu vnimat jako problém
chronické pfeinvestovanosti ¢i podspoienosti ekonomik. Proces napravy vngjsi
ekonomické rovnovahy proto chapeme jako proces systematického pfiblizovani miry
narodnich uspor a investic k dlouhodobé rovnovaznym hodnotam, ktery mize byt
zachycen jako strukturdlni zlom v asovych fadach. V empirické &asti prace jsme se
pokusili ovétit dlouhodobé dopady napravy vnéjsi ekonomické nerovnovahy na
ekonomicky rust — konkrétn€ zda strukturalni zlomy v trendu veli¢in vztahujicich se
k vnéjsi ekonomické rovnovaze souvisi s vyskytem strukturdlnich zlomi trendu
HDP. Vysledky naznacuji, Zze dlouhodoba naprava vnéjsi ekonomické nerovnovahy
je spojena s vyssi pravdépodobnosti vyskytu zhorSeni dlouhodobého trendu HDP,
avsak nebyl prokdzan zadny jednosmérny kauzalni vliv.
Klic¢ova slova: Vnéjsi ekonomicka rovnovaha; Obrat b&Zného uétu; Uspory;
Investice; Strukturdlni zlomy.
JEL klasifikace: E21, E22, F32.

1 Uvod

Vnéjsi ekonomickou nerovnovahu muzeme chapat jako chronickou nerovnost
narodnich uspor a investic, kterd se promitd do nerovnovazné (neudrzitelng)
deficitniho ¢i prebytkového salda bézného uctu platebni bilance. Udrzitelnost
deficitniho salda bézného uctu lze teoreticky definovat pomoci intertemporalniho
rozpoCtového omezeni ekonomiky. Nerovnovazné prebytkovy bézny ucet takto
jednoduse definovat nelze, ackoliv jeho dopady jsou neméné zavazné, nebot’
prebytek bézného uctu v jedné zemi je zrcadlovym odrazem jeho deficitu ¢i nizsiho
prebytku u zemi jinych.

Vyjdéme z predpokladu, Ze lze pro konkrétni zemi na zaklad¢ urcitych
fundamentalnich faktorti urc¢it zvlast’ rovnovaznou miru investic (bez ohledu na
domaci ¢i zahrani¢ni pivod financujicich uspor), a zvlast rovnovaznou miru
narodnich uspor (bez ohledu na jejich domaci ¢i zahrani¢ni uziti). Nenulové saldo
bézného Gcétu pak nemusi byt nutné vnimano jako vnéjsi ekonomicka nerovnovaha,
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pokud dand vySe ndrodnich uspor ¢i investic je dostatecné ,,ospravedlnéna“
fundamentdlnimi faktory. Napf. pokud ekonomika vykazuje miru narodnich aspor
v souladu s rovnovaznymi determinantami, a zaroven miru investic prevysSujici tuto
miru uspor, avSak rovnéz v souladu determinanty rovnovadznych investic
(tj. nedochdzi k preinvestovanosti), pak zahrani¢ni investofi nemusi citit obavu
z intertemporalni nesolventnosti ekonomiky v dlouhém obdobi, a deficit bézn¢ho
uétu v takovém piipadé neni v rozporu s vnéjsi ekonomickou rovnovahou. V praxi
se miiZe jednat napf. o transformujici se ¢i rozvojovou ekonomiku, jez potiebuje ke
svému rozvoji investice, avSak zaroven Casto trpi relativnim nedostatkem uspor,
a proto je deficit béZného uctu piirozenou soucasti rozvojového procesu. Uréit, zda
se v konkrétnim ptipadé deficitu bézného tctu jedna skutec¢né o vnéjsi ekonomickou
nerovnovahu tak znamena zjistit, zda se miry Uspor a investic odchyluji od urcitého
pojeti svych rovnovaznych hodnot.

Ptizpisobovaci kanaly napravy vnéjsi ekonomické nerovnovahy (neudrzitelného
salda b&zného Uc¢tu) mohou vést pfes ménovy kurz, urokové sazby, spotiebu
domacnosti, investice firem apod., a ovlivnit tak celou ekonomiku resp. Zivotni
urovenl. Dle identity narodnich uc¢td ale naprava muze probéhnout vyhradné
prostiednictvim pohybli miry investic a miry narodnich uspor, které onu
nerovnovahu generuji. Proces népravy vnéjsi ekonomické nerovnovahy proto
v tomto ¢lanku chapeme jako proces napravy pieinvestovanosti Ci
podinvestovanosti, resp. piesporenosti ¢i podspofenosti ekonomiky. Ackoliv
naprava nerovnovaznych stavii a tokd je z dlouhodobého pohledu pfirozena
a zadouci (a také nevyhnutelna), samotny proces miize byt pro ekonomiku nakladny,
a to tim vice, ¢im hlubsi nerovnovahy se nakumulovaly. K napravé zaroven nemusi
dochazet plynulym ptizptisobenim veli¢in, ale skokoveé (formou Soku).

V tomto ¢lanku se zabyvame teoretickymi a empirickymi souvislostmi napravy
vngjsi ekonomické nerovnovahy. V teoretické Casti davame problematiku vnéjsi
ekonomické nerovnovahy do souvislosti s pieinvestovanosti ¢i podspofenosti
ekonomiky. Cilem empirické ¢asti ¢lanku je pak na panelovych datech mnoha zemi
svéta provefit dopady strukturalni napravy vnéjsi ekonomické nerovnovahy
(aproximované jako strukturalni zlomy v trendu veli¢in, které tuto nerovnovahu
definuji) na dlouhodoby ekonomicky rist.

2 Pojeti vnéjsi ekonomické rovnovahy: intertemporalni solventnost zemi
S negativni investi¢ni pozici

Standardni intertemporalni rozpoctové omezeni ekonomiky (napi. Obstfeld
a Rogoff, 1994) tika, ze ekonomika je solventni, pokud souc¢asna hodnota absorpce
(tokli spotfeby a investic) nepfevySuje soucasnou hodnotu toku produktu
a pocatecni hodnotu Cistych zahrani¢nich aktiv. Zahrani¢ni investofi posuzujici
intertemporalni solventnost ekonomiky vsak vyvoj uvedenych veli¢in predem
neznaji, a pracuji tak s o¢ekavanymi hodnotami, pficemz o¢ekavani mize byt i do
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ur€ité miry iracionalni a uvazovany ¢asovy horizont je ziejme kratsi nez teoretické
nekone¢no. KdyZ obohatime rozpo¢tové omezeni o prvek ocekavani a zohlednime
vynosy ze zahrani¢nich aktiv a pasiv a Cisté vynosy z prace, miuzeme podminku
intertemporalni solventnosti ekonomiky v o¢ich zahraniénich investort psat jako

EIw z R.s (GNDY; — NPS; — S&°V + I,)

s=t
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= 1
+ Efw ZRM (Ls + irpas FAs —irpys FLg (1)
s=t

+GDP,) |,

kde R je diskontni faktor, L ¢isté saldo vynosti z prace, irg4 a iry;, pramérné vynosové
miry ze zahrani¢nich aktiv FA a pasiv FL (véetné efektt pohybu ménového kurzu,
podrobny rozbor viz Briina, 2013), GNDY je hruby narodni disponibilni dichod, GDP
hruby domaéci produkt, NPS ¢isté soukromé Gispory, S@°V &isté tispory vladniho
sektoru! a I tvorba hrubého kapitalu. Symboly t a s jsou ¢asové indexy, pficemz
s nabyva hodnot od t do nekoneéna. Zatimco prava strana rovnice (1) piedstavuje
ekonomické zdroje (produkt, vynosy ze zahrani¢i a diive nakumulovand Ccista
zahrani¢ni aktiva), leva strana rovnice piedstavuje jejich domaci uziti (domaci
absorpci), tedy koneCnou spotfebu a investice. Intertemporalni solventnost
ekonomiky ukazuje ramec zejména pro uroven spotieby resp. uspor, nebot’ ptipadny
pokus zvysit solventnost ekonomiky poklesem investic bude spojen s ocekavanym
budoucim poklesem produktu, a bude tak v o¢ich investorti kontraproduktivni (pokud
se ekonomika pted tim nenachazela ve fazi pfeinvestovanosti). Rovnici miizeme dale

upravit do podoby
_NFA, < E™ ZRLS CA, @)
s=t

Ekonomika je v o¢ich investorti solventni, pokud je po¢ate¢ni hodnota negativni
Cisté investicni pozice zemé kompenzovana tokem ocekavanych diskontovanych
prebytkti bézného uctu platebni bilance. Brina (2013) na str. 71 uvadi, ze
udrzitelnost negativniho ¢isté investi¢ni pozice zemé vyzaduje takovou kombinaci
faktort,, ktera ,nezpusobi nartst negativniho poméru NFA/HDP nad takovou

L Cisté soukromé a vladni uspory tvoii dohromady Gspory narodni NS, které jsou dény
nespotiebovanou ¢asti hrubého narodniho disponibilniho dichodu GNDY, resp. hrubého domaciho
produktu GDP plus bilance primarnich a sekundarnich transferi se zahrani¢im BPI a BSI.
NS =GDP +BPI+BSI - C —G.
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uroveni, jez by zahrani¢nimi investory — poskytujicimi financujici, resp.
refinancujici kapital — byla vyhodnocena jako Groven ohrozujici plnou navratnost
jejich kapitéalu dle podminek sjednanych s rezidenty zemé¢ jako ¢istymi zahrani¢nimi
dluzniky*.

Naplnéni této podminky nelze piimo ovéfit, nebot jeji klicovou slozkou je
ocekavani investori o budoucich tocich bézného uctu. Lze vSak predpokladat, ze
toto ocekavani, resp. divéra investord v solventnost ekonomiky, je do znacné miry
ovlivnéna tim, jak se aktualni saldo bézného Uctu odchyluje od urcitého pojeti
rovnovahy. Jinymi slovy, pokud se napt. deficit béZzného ¢tu v daném obdobi ¢i
nekolik let nazpét pohybuje vyrazn€ pod deficitem ,,ospravedlnénym* uréitymi
klicovymi fundamenty, pak investor ztraci diveéru ve schopnost ekonomiky
generovat dostatecné budouci prebytky ke splaceni nakumulovanych cistych
zahrani¢nich pasiv.

Pokud predpokladame, Zze lze pro konkrétni zemi na zakladé urcitych
fundamentalnich faktord (demografie, vynosnost kapitalu, rizikovost prostiedi
apod.) ur€it zvlast’ rovnovaznou vysi investic (bez ohledu na domaci ¢i zahranicni
puvod financujicich Uspor), a zvlast’ rovnovaznou, fundamentalné¢ odivodnénou,
vysi uspor (bez ohledu na jejich doméci ¢i zahrani¢ni uziti), pak lze ,,rovnovazné*
saldo bézného uctu psat jako

CA: = NS; —If 3)

Rovnovéha v tomto pojeti nevyzaduje nutné vzdy vyrovnané saldo bézného tctu,
dilezité je, aby toto saldo nebylo vysledkem zejména pieinvestovanosti ¢i
podspoienosti ekonomiky. Nicméné ve velmi dlouhém obdobi (S) ob€ rovnovazné
veli¢iny sméfuji k tomu, Ze se na priméru rovnaji NS =1, a tim implikuji
i dlouhodobou rovnovahu v podobé nulového primérného salda bézného Gcétu
CA =0.

Podminku davéry investori v intertemporalni solventnost ekonomiky (2)
pfevedeme na proménou A, ktera vyjadiuje, o kolik suma océekavaného
diskontovaného piebytku béZného uétu prevysuje piipadnou aktualni negativni
hodnotu Cistych zahrani¢nich aktiv. Plati, ze ¢im vyssi je A, tim vyssi je divéra
investorQ v Case t.

A, = E[™ Z Rys CAg { — NFA, 4)
s=t

Duvéra je urcita subjektivni veliCina, kterou nelze explicitné méfit, ale lze ji
definovat jako funkci riznych subjektivnich i objektivnich proménnych
X1, X5, ... X, mezi které muzeme zafadit napf. vyvoj celosvétové averze k riziku
¢i regionalni faktory, nebot’ zahraniéni investofi se Casto divaji na zemé urcitého
regionu jako na jeden celek. Ztejmé zalezi i na struktufe financovani deficitu
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bézného uétu v minulych letech (pfimé zahrani¢ni investice, portfoliové a ostatni
investice ¢i zména devizovych rezerv). Z domacich faktori pak jde napf.
o dlouhodoby rust produktivity prace a konkurenceschopnosti ekonomiky, vyvoj
podnikatelského prostiedi v¢. vymahatelnosti prdva apod. Jak bylo ale vySe
uvedeno, tyto domaci faktory zaroven chapeme jako determinanty naSeho pojeti
rovnovazné miry investic ¢i narodnich tspor. Z toho plyne, Ze jednim z dilezitych
faktord, které zahrani¢ni investofi mohou v ase t brat v potaz pfi hodnoceni
intertemporalni solventnosti ekonomiky je, zda neni ekonomika v ¢ase t (pfipadné
v delsim obdobi) podspotena, a/nebo pieinvestovana (ozna¢me faktor souhrnné
jako X;).

A= f{X1, Xy, . Xn} (5)

= (NS¢ = NS¢) = e = It)

Vztahy (5) a (6) formalné znazornuji predpokladany princip, Ze ¢im vyssi je aktualni
podspoienost ¢i pieinvestovanost ekonomiky, tim niz$i je divéra investori
Vv intertemporalni solventnost ekonomiky, potazmo veli¢ina A. Pokud by v ramci
vztahu (6) pfipadna pteinvestovanost byla kompenzovana piespofenosti, nemuselo
by to v o¢ich investor znamenat velky problém, i kdyz dopady hroziciho splasknuti
investi¢ni bubliny v praxi nelze ignorovat. Podobné dle vztahu (6) teoreticky
nepiedstavuje problém situace, kdy je podspofenost vyvazena podinvestovanosti,
avSak v praxi by i tuto kombinaci investofi ziejmé nepovazovali za bezproblé-
movou, nebot’ podinvestovanost podvazuje ekonomicky rast.

3 Kanaly napravy vnéjsi ekonomické nerovnovahy a ndvaznost na
ekonomicky riist

Z ptedchozi ¢asti plyne zavér, Ze mezi klicové faktory ovliviujici intertemporalni
solventnost ekonomiky v ocich investort (resp. vnéjsi ekonomickou rovnovahu)
patii odchylky ndrodnich uspor a investic od jejich rovnovaznych hodnot. Tyto
odchylky maji tendenci se v dlouhém obdobi vyrovnavat, a na proces napravy vné&jsi
ekonomické nerovnovahy lze proto nahlizet i jako na proces napravy nerovnovahy
na strang uspor ¢i investic, resp. pohyby velicin, které tspory a investice ovliviuji.
Z hlediska nakladi vyrovnavaciho procesu pak mimo jiné hraje roli, zda k napravé
nerovnovahy téchto veli¢in dochazi pozvolnou cestou, ¢i formou Soku.

Vétsina empirickych praci povazuje za napravu vnéjsi ekonomické nerovnovahy
ruzn¢ definovany prudky obrat deficitniho salda bézného uétu platebni bilance
smérem vzhiiru, a nasledné zkouma dopady tohoto obratu na hospodarsky rist ¢i
dalsi veli¢iny. Casto je prokdzan negativni vliv na rast v kratkém obdobi —
Edwards (2005); Eichengreen a Adalet (2005). ECB (2012) uvadi, Ze nahly obrat
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deficitniho bézného uctu platebni bilance je spojen s propadem HDP a oslabenim
realného efektivniho kurzu domaci mény (REER). Cesta pfes REER je dle autorii
pro ekonomiku méné¢ nakladna, avSak pokud zemé nema vlastni ménu, naprava
V tomto kandlu je vedena ptes pokles cenové hladiny a mezd, coz soucasné€ vyvolava
zna¢né ndklady na strané poklesu dichodu, ristu nezaméstnanosti, ¢i obecné
poklesu zivotni urovné. Naproti tomu Milesi-Ferretti a Razin (1998) dosli k zavéru,
ze nahly propad ménového kurzu (ménova krize) ma vyznamny dopad na
hospodaisky rist (kratkodoby propad, a nasledné obnoveni), avSak nahly obrat
v b&Zném ¢ty platebni bilance zadny pozitivni ani negativni vliv nema. Zadny
statisticky vyznamny vliv obratd béZného uctu na hospodaisky riist nenalezl ani
Pancaro a Saborowski (2016) ¢i Debelle a Galati (2005).

Prevazujici empirické diikazy o do¢asn¢ negativnim dopadu obratu bézného uctu na
rust HDP lze teoreticky interpretovat napi. takto: ndhlé omezeni externiho
financovani zpisobi oslabeni domaci mény, rist urokovych sazeb, zvyseni inflace
a relativni zdrazeni zahrani¢nich vyrobkd oproti domacim. To vede k omezeni
soukromé spotieby zahrani¢niho i domaciho zbozi (ristu Gspor), omezeni investic
(domécich i importovanych investi¢nich statki) — expanzivni fiskalni politika
obvykle nedokaze tlumit tyto efekty — a vSe se nakonec projevi v rastu piebytku
vykonové bilance. Negativni dusledky Soku postupné vymizi stim, jak se
ekonomika ustali na nové rovnovaze.

Oproti tomu De Mello, Padoan a Rousova (2011) zjistili, ze v dlouhém obdobi je
vliv obratu bézného uctu pro ekonomiku pozitivni (vyssi pravdépodobnost
pozitivniho strukturalniho zlomu trendu). Jako teoretické vysvétleni autofi nabizeji
Ctyfi kanaly:

1. Naprava vnéjsi nerovnovahy muZze byt spojena s realokaci zdrojii ve prospéch
odvétvi produkujicich mezinarodné obchodovatelné statky, ve kterych je
zaroven vyS§i produktivita. Tim dojde ke zvySeni produktivity v celé
ekonomice.

2. Pokud zemé snizi deficit Cisté investi¢ni pozice, uvolnéné zdroje na obsluhu
puvodniho deficitu mohou byt pouzity na financovani prorastovych aktivit.
Prebytek investi¢ni pozice pak generuje dodate¢né zdroje, které mohou byt
vyuzity stejné. Na druhou stranu i udrzitelny nartst deficitu bézného t¢tu mize
podpofit ekonomiku, pokud jsou zahrani¢ni uspory vyuzity produktivng.

3. SniZzeni zévislosti na zahrani¢nich zdrojich sniZuje zranitelnost ekonomiky
vnéj$imi Soky, resp. snizuje pravdépodobnost bankovnich ¢i ménovych krizi,
a tim ma pozitivni vliv na dlouhodoby rist.

4. Rast tispor miize mit pozitivni dlouhodobé dopady na dlouhodoby ekonomicky
rist predev§im v rozvojovych zemich, viz déle.

10



Cesky finanéni a tiéetni Gasopis, 2020, roé. 15, &. 1, s. 5-26.

Pokud se podivdme na proces ndpravy vnéjsi nerovnovahy (ve smyslu chronického
deficitu bézného uctu) jako na napravu pfeinvestovanosti ¢i podspofenosti
ekonomiky, mizeme uvazovat tyto kanaly:

Naprava pieinvestovanosti: a) nahlé splasknuti investiéni bubliny je negativni
poptavkovy Sok, jehoz spoustééem muze byt krach nejméné rentabilnich investic
napft. v disledku i jen mensiho ristu urokovych sazeb. Proces ale mtize byt spustén
(¢i nasledn€ umocnén) i nahlym omezenim zahrani¢niho ¢i doméciho financovani
— napt. uprk zahrani¢nich investort (,,sudden stop‘) a/nebo pokles nabidky tvéri
domécich bank. b) pozvolny navrat miry investic na svoji rovnovaznou troven
Stim, jak si investofi zacnou klesajici rizikov€é ociSténou rentabilitu investic
postupné uvédomovat, a miru investic tomu pfizptisobovat. Investice mohou byt
zaroven relokovany do jinych zemi (tyka se pfedevsim zahrani¢nich investort).
Nebude se jednat o nahly poptavkovy Sok, nicméné klesajici mira investic ve
sttednédobém horizontu nejspi§ zpomali tempo rustu HDP, které bylo kvuli
preinvestovanosti neudrzitelné vysoké, a které se tak bude vracet na dlouhodobé
udrzitelnou (rovnovaznou) hodnotu.

Néaprava podspoienosti: a) k prudkému rtstu aspor (resp. miry uspor) muze
domacnosti pfiméet napt. rust vnimanych ekonomickych rizik (strach z recese i
mezindrodni udalosti), nebo zjisténi predluzenosti sektoru domacnosti (pfipadné jen
obava z mozného budouciho piedluzeni). Pokud v podspofené ekonomice
domacnosti nedisponuji adekvatnim polStafem opatrnostnich tispor, mohou na
urcité negativni informace reagovat mnohem razantnéj$im zvySenim miry Uspor,
nez by tomu bylo v piipad€ adekvatniho polstafe Gspor. Skokové omezeni spotieby
je pro ekonomiku negativnim poptavkovym Sokem. Podobna situace se mize tykat
i korporatniho sektoru, ktery mtze z opatrnosti zvysit zadrzovani ziskdi a omezit
investice. V pfipadé statniho sektoru pak jde zejména o ndhlou konsolidaci deficitu
vetejnych financi, ke které mulze byt vlada donucena ze strany zahrani¢nich
investorti. b) pozvolny rust miry aspor na svoji rovnovaznou uroven s tim, jak
ekonomické subjekty upravuji své chovani systematicky. Nejedna se o poptavkovy
Sok a kratkodobé dopad do HDP nemusi byt pozorovatelny. V dlouhodobém
horizontu neni efekt ristu miry Gspor na ekonomiku teoreticky jednoznacny a zavisi
na tom, zda ekonomika zaroven zvysi svoji konkurenceschopnost a nahradi pokles
domaci poptavky poptavkou zahranicni (Cisty export). Se zpozdénim se pak muze
projevit 1 vySe zminéné zlepSeni bilance vynosi a souvisejici rust hrubého
narodniho disponibilniho diichodu, coz umozni dals$i nartist miry narodnich uspor,
¢i op€tovny rtst domaci poptavky pii zachovani miry narodnich tspor. Pozitivni
vliv dlouhodobého riistu uspor na dlouhodobou vykonnost ekonomiky se mize
projevovat zejména v rozvojovych zemich, kdy zahrani¢ni investofi ¢i mistni banky
mohou ochotnéji podporovat domaci investicni projekty, pokud budou ¢asteéné
financovany domécimi Usporami (Aghion a kol., 2016). Dle autort je pro investory
relativné dulezité, aby do projektu vlozil vlastni kapital i domaci podnikatel
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obeznameny s prostiedim a ochotny nést ¢ast rizika jako prevenci proti moralnimu
hazardu. Dodejme, Ze domadci investofi mohou byt zaroven ochotni akceptovat
takova rizika, kterd by zahrani¢ni investor diskontoval vysokou mirou vynosnosti.

Celkem vzato lze fici, ze vliv napravy vnéj§i ekonomické nerovnovahy na
dlouhodobou ekonomickou vykonnost neni teoreticky jednoznacny, a empirické
studie mohou dochazet k riznym zavértim v zavislosti na uvazovaném vzorku zemi,
¢asovém horizontu ¢i uvazované definici napravy vnéjsi nerovnovahy. Situaci dale
komplikuje problém endogenity, kterému se vénujeme v empirické ¢asti.

4 Empiricka analyza strukturalnich zlomu

Naprava vné¢jsi ekonomické nerovnovahy ve smyslu strukturalni nerovnovahy
narodnich uspor ¢i investic se mize z definice projevit vyhradné jako systematickd
zména téchto veliCin, a mize byt empiricky identifikovana jako strukturalni zlom
v Casovych tadach. Cilem empirické analyzy je ovéfit, zda strukturalni zlomy
veli¢in vztahujicich se k vnéjsi ekonomické rovnovaze souvisi s vyskytem
strukturdlnich zloma ve vyvoji HDP. Samoziejmé ne kazdy strukturalni zlom
predstavuje napravu vnéjsi nerovnovahy, avSak kazda takova strukturalni naprava
by méla byt zlomem zachycena. Pii interpretaci vysledkii se proto soustfedime
predevsim na ty druhy zlomi, které jsou s napravou vnéjsi nerovnovahy teoreticky
konzistentni — napt. negativni zlomy v trendu investic, a zaroven pozitivni zlomy
v trendu Uspor.

4.1 Metodika

De Mello, Padoan a Rousova (2010, 2011) hledaji strukturalni zlomy trendd
Casovych tad &istych zahrani¢nich aktiv (v % HDP) pomoci metodiky Lee
a Strazicich (2003) zalozené na testech jednotkovych kotent. Jak autofi uvadeji,
v empirické literatufe zabyvajici se obraty bézného Gctu, Cistych zahrani¢nich aktiv
¢i systematickymi zménami v tempu ristu HDP jsou hojné vyuZzivana ad-hoc
kritéria, ktera jsou ale vzdy arbitrarni (napf. Edwards, 2005; Freund, 2005; Croke,
Kamin a Leduc, 2006). Oproti tomu v empirické literatufe mnohem vzacnéji se
vyskytujici modelovani strukturdlnich zloma je dle De Mello, Padoan a Rousova
(2010; 2011) vhodngjsi, nebot’ umoziiuje dobie odlisit zasadni dlouhodobé zmény
ve vyvoji ¢asovych fad, a vysledky nejsou citlivé na rozdilnou volatilitu ¢asovych
fad v riznych zemich. Diky tomu jsou identifikované zlomy rovnomérneé rozlozené
napii¢ zemémi a nedochazi k nadmérné detekci zlomi v ptipadé rozvojovych
ekonomik, které vykazuji zpravidla vyssi volatilitu oproti zemim vyspélym. To
muze mit na vysledky analyzy zasadni vliv.

V tomto ¢lanku identifikujeme strukturdlni zlomy pomoci individualnich linearnich
regresi zvlast pro kazdou zemi a indikator (cekem bylo pro sedm indikatort
odhadnuto 906 regresi). Vysvétlujicimi proménnymi jsou konstanta a trend, pticemz
strukturalni zlomy ve smérnici trendu jsou predmétem naseho z&jmu. Pro m
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identifikovanych zlomt ziskdme j = 0, ..., m + 1 ¢asovych obdobi, a pro obdobi j
plati rovnice (7)

yt,j = Cj+ﬁjt]‘+et_]', (7)

kde y zna¢i vektor proménné, pro kterou strukturdlni zlomy hleddme, C; je konstanta
platna pro obdobi j, B; je smérnice trendu platnd pro obdobi j, t; je vektor casové
slozky, ktery v kazdém obdobi j nabyva hodnot (t; = 1,2,...,T;) a e je rezidualni
slozka.

Strukturalni zmény v parametru trendu jsou Vv kazdé individualni linearni regresi
hledany algoritmem Bai a Perron (1998). Pokud by pocet zlomu m byl piedem
Znam, procedura by na pfedem definované minimalni délce klouzavého ¢asového
horizontu testovala m + 1 dil¢ich regresi, a hledala takovou kombinaci regresi
(tj. bodt zlomu a regresnich parametrit), kde je suma ¢tvercovych chyb minimalni.
Protoze pocet zlomu pfedem znam neni, je tfeba definovat jejich maximalni pocet.
S ohledem na rtiznou délku €asovych fad za rizné zemé jsme zavedli podminku,
aby mohl byt identifikovan maximalné jeden zlom piipadajici primérné na kazdych
asi 10 let dostupnych pozorovani. Tato podminka je jisté arbitrarni, ale je dle
na$eho nazoru pti zkoumani dlouhodobych strukturalnich zlomt optimalni. Castg&jsi
vyskyt zlomt by zaroveni nebyl dle naseho nazoru vhodny ani z technického
dtvodu, nebot’ pracujeme s ro¢nimi daty. Procedura zacina identifikaci prvniho
zlomu (vyznamného na 5% hladin¢ vyznamnosti), a dale testuje, zda zavedeni
dalsiho zlomu statisticky vyznamné regresi zlepsi, a tento proces se miiZze opakovat
az do dosazeni pfedem definovaného maximalniho poétu zlomt. Identifikované
zlomy trendu poté rozdélujeme na zlomy pozitivni a negativni podle toho, zda doslo
k rustu ¢i poklesu smérnice trendu.

Identifikované zlomy jsou pak podobné jako v De Mello, Padoan a Rousova (2011)
vyuzity ve formé panelovych dat v usporddaném probitovém modelu (ordered
probit regression), kde vysvétlovanou proménnou jsou strukturalni zlomy trendu
Vv logaritmované fadé¢ HDP kodované jako —1,0,1 pro negativni, zddny, a pozitivni
zlom. Jako vysvétlujici proménnou zahrnujeme zv1ast’ pozitivni a negativni zlomy
miry narodnich Gspor, miry investic, salda bézného uctu platebni bilance a bilance
Cistych zahrani¢nich aktiv, oboje v %HDP. V dopliyjicich modelech dale
zkoumame souvislosti vySe uvedenych veli¢in se zlomy v trendu soukromé
spotfeby a realného efektivniho ménovém kurzu. Vysvétlujici proménné jsou
kodovany binarné 0,1, kdy 1 znamend vyskyt pozitivniho resp. negativniho zlomu.
Odhadnuté parametry usporadaného probitového modelu nelze pfimo interpretovat

2 Maximalni po&et zlomii vypo&itan na roénich datech jako po&et pozorovani/10, vysledek ale musel

byt nasledné zaokrouhlen na celé ¢islo.
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jako pravdépodobnosti vyskytu zkoumané udalosti®, zajimat nas budou jen
znaménka a statistickd vyznamnost parametru.

Protoze vztahy mezi zkoumanymi veli¢inami jsou vzijemné, nelze se vyhnout
problému sendogenitou vysvétlujicich proménnych. Tento nedostatek neni,
a ziejm¢ ani nemuze byt v empirické literature pIné vyfeSen, pokud nejsou
k disposici kvalitni exogenni instrumentalni proménné. VSechny vyse citované
studie se problém endogenity snazi v riznych typech modelti ¢astecné vyftesit
zahrnutim rtznych forem zpozdéni vysvétlujicich proménnych. Identifikace
kauzality pomoci zpozdéni (lag identification) je v empirické literatufe bézné
uzivany postup, byt casto neni spravny, a odhady parametrti tak zlstavaji
vychylené, jak ukazuji napt. Bellemare, Maski a Pepinsky (2015). Problém
endogenity nastava, pokud proménné A a B jsou na sob¢ zavislé navzajem, a nebo
jsou ob€ ovlivnény tfeti nezndmou proménnou C. Identifikovat kauzalitu A—B tim,
ze A predchazi B, znamena predpokladat, Ze neznama proménna C bud’ neexistuje,
anebo ze C ani B nejsou v Case samy na sob¢& zavislé (autokorelované). Ve druhém
pifipadé by tak bylo dolozeno, ze A kauzaln€ ptsobi na B, a skutecnost, Ze samotné
A je ovlivnéno neznamou veli¢inou C by na tomto faktu nic nemenilo (pro ilustraci
viz. obrazek 1). Testovat existenci ¢i chovani veli¢iny, kterou nezname, ale
samoziejme neni mozné.

Obr. 1 Identifikace kauzalniho vztahu mezi A a B pomoci zpozdéni A
vyZaduje piredpoklad neexistence vztahi znazornénych
preruSovanymi Sipkami

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Ovsem v pripad¢, kdy zkoumame vztahy mezi vyskyty strukturalnich zlomu
v podob¢ dichotomnich ¢i trichotomnich proménnych, je situace dle naseho nazoru
jednou za nékolik let. Diky tomu odpadé problém autokorelce B. (Jinymi slovy,
pokud by zlom v neznamé veli¢iné C ,,véera“ zpusobil zlom ve veli¢iné B rovnéz
»véera®, pak z definice zlomu neni mozné, aby k nému ve veli¢in¢ B doslo znovu
»dnes). Pokud by neznama veli¢ina C méla mit rovnéz podobu zlomi, nemohla by
byt ani ona sériové zavisla. Zustava vsak riziko sériové zavislosti neznamé velic¢iny

8 Vice napt. Husek (2007), str. 195-196.
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C, ktera neni ve formé strukturdlnich zlomt, a jejiz rast by nejprve vedl ke zlomu
A, a se zpozdénim i ke zlomu B. Nicméné se domnivame, Ze v situaci, kdy zlom
v A predchazi zlomu v B, bychom o kauzalnim plsobeni A na B uz mohli
s opatrnosti hovotit, zejména pokud je toto ptisobeni podloZeno ekonomickou teorii.
Protoze bychom pii zahrnuti pouze zpozdénych vysvétlujicich proménnych ztratili
informaci o okamzitém vztahu mezi veli¢inami (at’ uz je kauzalita jakakoli),
zahrneme do regrese kazdou vysvétlujici proménnou jak bez zpozdéni, tak
s n¢kolika zpozdénimi (kdy dummy proménna nabyva jedné, pokud doslo ke zlomu
v jednom z ptedchozich tii nebo Ctyt let), pticemz problém endogenity zohlednime
pfi interpretaci vysledkd. V situaci bez zpozdéni jde tedy o testovani pouhé
souvislosti, a v pfipadé zlomu (napi. HDP) opozdéného za zlomem ve vysvétlujici
proménné jde pfinejmensim 0 ndznak kauzality, resp. o kauzalitu v Grangerové
smyslu.

Pocet let zpozdéni vysvétlujicich proménnych je vybran s ohledem na co nejvyssi
shodu vysledného modelu s daty (pseudo R2) a statistickou vyznamnost zahrnutych
zpozdéni. Pokud byla jednotlivd zpozdéni zahrnuta v modelu jako samostatné
proménné, byla Casto nevyznamna, byt znaménka ukazovala stejnym smeérem,
a jako vyznamna se ukazala byt az po spojeni nékolika zpozdéni dohromady. Pokud
tedy napf. v jednom z ptedchozich tfi (resp. ¢tyt) let doslo ke strukturalnimu zlomu,
nabyva dummy proménna hodnoty 1 ve vSech téchto letech. Pro srovnani De Mello,
Padoan a Rousova (2011) uvazuji zlomy v jednom z ptedchozich dvou let.

Do regresi dale zahrnujeme nékolik zakladnich kontrolnich proménnych, které by
mohly rovné€z pomoci vysvétlit pravdépodobnost vyskytu strukturalniho zlomu
v trendu HDP, a které jsou Casto vyuzivany i ve vySe citovanych studiich. Jedna se
o podil kapitalové zasoby na produktu a miru zdanéni (zpozdéné o jeden rok),
prumérné tempo rastu HDP za piedchozi tfi roky a demografické faktory
reprezentované podilem mladych ¢i starych na praceschopné populaci. Byla
testovana 1 relativni otevienost zahrani¢énimu obchodu, avSak v zadném modelu
nebyla vyznamna.

4.2 Data

Casové fady HDP, miry narodnich aspor (NS), investic (NI), kone&né spotieby,
bézného uctu v % HDP (CA), indexu redlného efektivniho ménového kurzu
(REER), objemu vybranych dani v %HDP (TAX), tempa rastu HDP (GDPY,
pracujeme s primérem za minulé 3 roky), podilu obyvatel ve véku 0-14 na
praceschopném obyvatelstvu 15-64 (YOUNG) a podilu staré generace 64+ na
obyvatelstvu 15-64 jsou pro velké mnozstvi zemi ziskany z databaze World
Develoopment Indicators (WDI) od Svétové banky z roku 2019. Cista zahraniéni
aktiva v % HDP (NFA) pochézeji z databaze External Wealth of Nations (EWN)
2017, viz Lane a Milesi-Ferretti (2017). Udaje o podilu kapitalové zasoby na HDP
(KY) pochéazeji zPenn World Table 9.1, (Feenstra, Inklaar a Timmer, 2015),
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obsahujici nejnovéjsi data do roku 2017. Pocty zemi, se kterymi v ramci kazdé
¢asové fady pracujeme, jsou uvedeny v tabulce 1.

Tab.1 Poéty identifikovanych strukturalnich zlomi v trendovém vyvoji
veli¢in a jejich relativni vyskyt pripadajici na zemi a rok v letech

1970-2018
Pocet zlomu v trendu  Relativni vyskyt zlomi Priim. zahrnuto Max. zemi
Proménna Pozitivni Negativni  Pozitivni Negativni zemi v roce (podet regresi)
HDP 189 163 33% 29% 116 130
Bézny ucet* 87 89 1,9% 2,0% 92 130
NFA* 238 219 3,3% 3,0% 158 184
Uspory* 132 120 31% 28% 88 130
Investice* 111 131 2,0% 2,4% 112 130
Spotieba* 62 72 11% 1,3% 111 130
REER 70 78 2,7% 3,0% 53 72

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé dat WDI a EWN.
Pozn.: * znaéi, Ze veli¢ina je vyjadfena jako % podilu na HDP.

Obrazek 2 ukazuje rozlozeni identifikovanych strukturalnich zlomi napti¢ zemémi.
(V poslednich nékolika letech zkoumaného obdobi nemohly byt z podstaty véci
identifikovany zadné zlomy trendu, nebot’ pro potvrzeni takového zlomu je tieba
vice let). Mizeme si pov§imnout, Ze krizovy rok 2009 vyrazné vy¢niva piedevsim
ve vyskytu negativnich zlomt v trendu HDP, investic a pozitivnich zlomd v bézném
uctu.

Vysledky odhadu regresnich parametrtt modelt pro strukturalni zlomy HDP jsou
shrnuty v tabulkach 2 a 3. Obecné je tfeba fici, ze strukturalni zlomy ve vyvoji
sledovanych proménnych vysvétluji jen velmi malou c¢ast strukturdlnich zlomut
v HDP. To neni ptekvapivé, nebot zasadni ekonomické zlomy maji historicky
mnoho pficin, které model nezachycuje. Nasim cilem je ale otestovat, zda zlom
v trendu proménnych statisticky vyznamné souvisi s pravdépodobnosti zlomu
trendu v HDP, nikoliv vytvofit predikéni model.

Kontrolni proménné se ukazaly jako statisticky vyznamné a maji teoreticky spravna
znaménka. Zem¢e s vys§im danovym zatizenim, demograficky starsi populaci a nizsi
kapitadlovou zéasobou vzhledem K produktu maji zvySenou pravdépodobnost
zhor$eni trendového vyvoje HDP (resp. pokles tempa riistu potencialniho produktu).
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Modely vtabulce 3 jsou pro piehlednost ¢islovany. Z modelu 1 pomérné
prokazatelné vyplyva, ze pozitivni zlom v mife investic zvysuje $anci na zlepSeni
trendu HDP do 4 let, coz lze zdivodnit tim, Ze investice zvySuji ekonomicky
potenciél. Dale negativni zlom v mife narodnich uspor zvySuje Sanci na budouci
zpomaleni trendového vyvoje HDP a muZe souviset s urlitou ztratou
konkurenceschopnosti domaciho zbozi projevujici se v poklesu ¢istého exportu.
Negativni zlom v trendu miry investic a pozitivni zlom v trendu miry Uspor jsou pak
bez zpozdéni spojeny se zvySenou pravdépodobnosti vyskytu negativniho zlomu
trendu HDP. Zde je nutné uvazovat vzajemnou kauzalitu veli¢in, nebot’ pokles
investic jako jedné ze sloZek poptavkového ur¢eni HDP na néj plsobi piimo, avSak
pokles HDP zaroven stimuluje pokles investic. Stejné tak rlst tispor znamena ¢asto
omezeni soukromé spotieby, coz podvazuje rist HDP, avSak zhorSeni vyvoje HDP
zaroven stimuluje domacnosti k vy$§im opatrnostnim usporam. Model 2 ukazuje,
Ze pozitivni zlom trendu poméru ¢istych zahrani¢nich aktiv k HDP nem4 statisticky
vyznamny dopad na dlouhodoby vyvoj HDP, byt znaménko je negativni. Avsak
negativni zlom trendu této veli¢iny zvySuje se zpozdénim do 3 let pravdépodobnost
zhor$eni trendu HDP.

Tab. 2 Shrnuti identifikovanych souvislosti mezi zlomy v trendu
vysvétlujicich proménnych a zlomy v trendu HDP

Zlom trendu ve vysvétlujici | Souvislost s pravdépodobnosti
proménné (v %HDP) vyskytu zlomu trendu HDP

Mira investic nesouvisf

Mira investic (zpoZz.) T naznak kauzality 1~

Mira investic |, souvisi 4

Mira investic (zpoZz.) { kauzalita neprikazna

Mira nar. Uspor ™ souvisi N2

Mira nar. Uspor (zpoz.) T kauzalita neprikazna

Mira nar. Uspor nesouvisi

Mira nar. Uspor (zpoZz.) { naznak kauzality N3

Cista zahr. aktiva™ nesouvisi

Cistd zahr. aktiva (zpoz.) 1 kauzalita neprikazna

Cista zahr. aktiva | souvisi NA

Cistd zahr. aktiva (zpoz.) | naznak kauzality N2

Béiny ucet 1 souvisi N2

Béiny uUlet (zpoZ.) ™ kauzalita neprikazna

Bézny ucet \ nesouvisi

BéZny Ucet (zpoi.) | naznak kauzality N3

Zdroj: Vlastni zpracovani.
Pozn.: Sipky 1| reprezentuji pozitivni &i negativni strukturalni zlom v trendu &asové fady
(rtist ¢i pokles smérnice trendu). Kauzalitu chapeme ve smyslu zpozdéni.
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Tab. 3 Vysledky odhadu regresnich modeld

Modely pro zlomy v trendu HDP

Koeficient Smér. chyk Z-statistika
Model 1
NI 0.336  (0.264) 1.274
NI (zpoz.) T 0.257  (0.096) 2.672 *rx
NI -0.430  (0.243) -1.767 *
NI (zpoz.) 4 0.095  (0.095) 1.002
NS -0.419  (0.157) -2.673 *xE
NS (zpoz.) P -0.054  (0.084) -0.640
NS ¢ -0.061  (0.170) -0.360
NS (zpoz.) { -0.240  (0.100) -2.387 *x
YOUNG 0.004  (0.001) 3.150  ***
KY(-1) 0.058  (0.022) 2.708  ***
Pseudo R-sq. 0.019
LR-statistika 42.235
Pozorovani 3672
Model 2
NFA -0.240  (0.190) -1.268
NFA (zpoz.) T -0.077  (0.117) -0.658
NFA L -0.422  (0.188) -2.242 **
NFA (zpoz.) ¢ -0.414  (0.125) -3.304  R**
oLD -0.019  (0.006) -3.366  ***
KY(-1) 0.054  (0.026) 2.080 **
TAX(-1) -0.010  (0.005) -1.926 *
GDPY (ma3) -0.084  (0.012) -6.763 *rx
Pseudo R-sq. 0.052
LR-statistika 80.40
Pozorovani 2470
Model 3
CAT -0.771 (0.210) -3.672 xRk
CA (zpoz.) 1 -0.037  (0.143) -0.258
CA L 0.211  (0.220) 0.962
CA (zpoz.) & -0.323  (0.143) -2.255 *x
oLD -0.011  (0.005) -2.411 *x
GDPY (ma3) -0.092  (0.012) -7.539 *xx
TAX(-1) -0.011  (0.005) -2.351 **
Pseudo R-sq. 0.057
LR-statistika 90.41
Pozorovani 2616

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé dat WDI a EWN.

Pozn.: Odhady metodou uspotfadaného probitu (ordered probit regression). Vysvétlujici
proménna je strukturalni zlom ve vyvoji HDP kodovany jako —1,0,1. Sipky
u klicovych vysvétlujicich proménnych znaci pozitivni ¢i negativni strukturalni zlom
trendu kdédovany jako 0,1. *** ** * zna¢i vyznamnost na 1%, 5% a 10% hladiné
vyznamnosti. V zavorkach Huber-Whiteovy robustni smérodatné chyby.
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Dle modelu 3 je pozitivni zlom b&zného uétu platebni bilance bez zpozdéni spojen
S vy$si pravdépodobnosti negativniho zlomu v trendu HDP. Kauzalita je zde vSak
opét vzajemna, protoze naprava bézné¢ho U¢tu mize vést k poklesu HDP pres
autonomni pokles spotfeby ¢i investic (ktery byl zplisoben napt. predluzenim
subjektt), avSak pokles HDP muze zaroven kauzalné piasobit na zlepSeni salda
bézného uctu tim, jak pokles spotieby ¢i investic indukuje prostiednictvim
dichodového vyrovnavaciho mechanismu (¢i jak pisobi na parametry sklonu
k usporam a investicim), anebo vylepSuje €isty export prostiednictvim relativniho
poklesu doméci cenové hladiny ¢i oslabeni kurzu domaci mény (cenovy a kurzovy
vyrovnavaci mechanismus). Tyto efekty v praxi pievazily nad moznym opacnym
efektem, kdy by naprava bézného Gctu Sla vyhradné pies expanzi exportu bez
negativnich dopadt na diichod. Dale se ale ukazalo, ze negativni zlom bézného uctu
zvySuje Sanci na budouci negativni zlom v HDP, coz by pravé mohlo reflektovat
urCitou ztratu konkurenceschopnosti ekonomiky vedouci k systematickému
zhorSeni hrubého exportu (v souladu snegativnim vlivem zhorSeni trendu
narodnich uspor v modelu 1 a zhorSeni trendu ¢istych zahrani¢nich aktiv v modelu
2).

Pro rozsiteni povédomi o vzajemnych vztazich je vhodné otestovat i chovani dalsich
veli¢in, zaméfili jsme se proto v této souvislosti na soukromou spotiebu a realny
efektivni ménovy kurz (REER). Zakladni vysledky shrnuje tabulka 4. Vysledky jsou
zaloZeny na stejné metodice, jako modely ptedeslé, pouze nezahrnuji kontrolni
proménné. Modely samotné uz nejsou reportovany.

Pozitivni zlom trendu bézného uctu, a souvisejici negativni zlom trendu HDP, jsou
bez zpozdéni spojeny s negativnim zlomem trendu realného efektivniho ménového
kurzu (REER). Zaroven se ale ukazuje i opozdény vliv pozitivniho zlomu trendu
bézného uctu na vyskyt negativniho zlomu trendu REER, avsak nikoliv opozdény
vliv REER na bézny ucet. To naznacduje, Ze obrat bézného uc¢tu vzhiru obvykle vede
k trendovému oslabeni redlného efektivniho ménového kurzu, avSak realné
efektivni oslabeni domaci mény nema priikazny kauzalni vliv na zlepSeni trendu
bézného Gctu. Na druhou stranu ale nebyl prokazan zadny samostatny vliv zlomt
Vv jednotlivych komponentech, které¢ saldo bézného uctu formuji, tedy v mite
investic a finalni spotfeby na REER. Pozitivni zlom trendu REER zvySuje se
zpozdénim $anci na negativni zlom trendu miry investic. To Ize interpretovat tak,
ze realné efektivni apreciace domaci meény zhorsuje konkurenceschopnost zemg,
coz vede k poklesu diichodu a naslednému omezeni investic.

Podlomeni trendu v mife soukromé spotieby je spojeno se zhorSenim trendu HDP,
a to jak bez zpozdeni, tak i se zpozdénim, neprokéazala se v§ak zadna souvislost mezi
pozitivnim zlomem trendu této veliiny a trendovym vyvojem HDP. Je ponékud
prekvapivé, Ze pozitivni zlom v mife spotfeby souvisi bez zpozdéni s pozitivnim
zlomem v bé&zném uctu, a negativni zlom této veli¢iny s negativnim zlomem
bézného Gctu. Naprava deficitu bézného uctu platebni bilance (v % HDP) ziejmée
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probiha typicky prostfednictvim zmény miry investic (a nikoliv spotieby, resp.
uspor), coz data potvrzuji: pozitivni zlom v trendu bézného uctu je bez zpozdéni
i se zpozdénim spojen s negativnim zlomem trendu miry investic. Negativni zlom
trendu bézného uctu se pak bez zpozdéni i se zpozdénim odrazi v Sanci na pozitivni
zlom trendu miry investic. Zde je kauzalita ale vzdjemnd, nebot’ i pozitivni zlom
trendu miry investic vede se zpozdénim k negativnimu zlomu trendu bézného uctu.
Vysledky empirické analyzy naznacuji, Ze dlouhodobé naprava vnéjsi ekonomické
nerovnovahy je obvykle spojena (bez zpozdeni) s vyssi pravdépodobnosti vyskytu
zhorSeni dlouhodobého trendu HDP, potazmo tempa riistu potencialniho produktu.
Tento vysledek vyplyva ze vSech modeld s vyjimkou statisticky nevyznamného
parametru u Cistych zahrani¢nich aktiv. Nezalezi na tom, zda napravu vnéjsi
nerovnovahy aproximujeme pozitivnim zlomem trendu bé&zného uétu, negativnim
zlomem trendu v mife investic ¢i pozitivnim zlomem trendu miry uspor. Na druhou
stranu ale nebyl prokazan zadny jednosmérny kauzalni vliv téchto veliin na
trendovy vyvoj HDP (pokud kauzalitu chapeme ve smyslu zpozdéni). Vysledky jsou
Vv rozporu se zavérem De Mello, Padoan a Rousova (2011) o pozitivnim vlivu
zlepSeni trendu &istych zahrani¢nich aktiv na trend HDP*. Neprtikaznost kauzality
mezi zlepSenim bézného uctu a ekonomickym rlstem je v souladu se zjisténim
Milesi-Ferretti a Razin (1998), Debelle, Galati (2005) ¢i Pancaro a Saborowski
(2013), ktefi ale zkoumaji spiSe kratkodobé zmény veli¢in, a nezabyvaji se
dlouhodobymi trendy. Tato skupina autorti v zasad¢ dosla k zavéru, ze ekonomicky
rust v né€kolika letech po obratu bézného c¢tu se na primeéru nelisi od rustu pred
obratem, coz se uz ale neshoduje s nas§im zavérem, ze mezi zlomy trendu bézného
uctu a HDP existuje negativni souvislost. Neprikaznost jednosmérné kauzality ale
nutn¢ neznamena jeji absenci, mohla by se totiz ukazat napt. az na podrobné&jSich
kvartalnich datech.

Dale se ukazalo, Ze naprava deficitu bézného uctu je kromé zhorSeni trendového
vyvoje HDP spojena i se zhorSenim trendu realného efektivniho ménového kurzu,
pti¢emz kauzalita pusobi spiSe od bézného uctu (¢i HDP) smérem k REER, nikoliv
naopak.

4 Tato préace je té nasi metodicky blizka tim, Ze se rovnéz soustfedi na zlomy dlouhodobych trendii
veli¢in. I tak se ale odliSuje uvazovanym c¢asovym horizontem, poctem zemi a predev§im
metodikou identifikace strukturalnich zloma trendu. Napf. relativni Cetnost vyskytu pozitivniho
a negativniho zlomu trendu HDP v ndhodné zemi a roce vychazi dle reportovanych Cisel autorii na
2,9 % resp. 2,4 %, zatimco v naSem piipadé jde 0 3,3 % a 2,9 %.
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Tab. 4 Vzajemné souvislosti strukturalnich zlomi v trendech vybranych
veli¢in

Zlom trendu ve vysvétlujici |Souvislost s pravdépodobnosti vyskytu zlomu trendu
proménné (v %HDP) uvedené vysvétlované proménné

Bézny ucet T souvisi 4 REER

BézZny ucet (zpoz.) ™ naznak kauzality N2 REER

BéZny ucet ¢ REER

BézZny ucet (zpoz.) \ kauzalita neprikazna REER

REER (zpoz.) P kauzalita neprikazna BéZny ucet

REER (zpoz.) ¢ kauzalita neprikazna Bézny ucet

Mira investicT nesouvisi REER

Mira investic (zpoz.) T kauzalita nepriikazna REER

Mira investic {, nesouvisi REER

Mira investic (zpoZz.) | kauzalita neprakazna REER

REERT nesouvisi Mira investic

REER (zpoz.) T naznak kauzality N2 Mira investic

REER ¢ nesouvisi Mira investic

REER (zpoz.) |, kauzalita nepriikazna Mira investic

Mira nar. dspor nesouvisi REER

Mira nar. Uspor (zpoz.) T kauzalita neprakazna REER

Mira nar. Uspor |, nesouvisi REER

Mira nar. Uspor (zpoz.) | kauzalita neprikazna REER

REERT nesouvisi HDP

REER (zpoz.) T kauzalita nepriikazna HDP

REER souvisi J HDP

REER (zpoz.) ¢ kauzalita neprakazna HDP

Bézny ucet T souvisi 1 Mira kone€. spotieby

BéZny ucet (zpoz.) P kauzalita neprikazna Mira konec. spotreby

Bézny ucet | nesouvisi Mira konec. spotreby

BézZny ucet (zpoz.) \ kauzalita neprakazna Mira konec. spotieby

Mira konec. spotfeby T souvisi T Bézny ucet

Mira kone¢. spotieby (zpoz.) 1 kauzalita neprikazna Bézny ucet

Mira kone¢. spotieby | souvisi J Bézny ucéet

Mira konec. spotieby (zpoz.) { kauzalita neprikazna BéZny ucet

Mira koneé. spotfeby T nesouvisi HDP

Mira kone¢. spotieby (zpoz.) {1 kauzalita neprikazna HDP

Mira kone¢. spotieby | souvisi 4 HDP

Mira koned. spotfeby (zpoz.) naznak kauzality N2 HDP

BéZny ucet T souvisi J Mira investic

BézZny ucet (zpoz.) P naznak kauzality J Mira investic

Bézny ucet | souvisi M, Mira investic

Bézny ucet (zpoz.) \ naznak kauzality N Mira investic

Mira investic T nesouvisi Bézny ucet

Mira investic (zpoZz.) T naznak kauzality N2 Bézny ucet

Mira investic {, souvisi N Bézny ucet

Mira investic (zpoZ.) \ kauzalita neprikazna BéZny ucet

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pozn.: Sipky 1| reprezentuji pozitivni ¢i negativni strukturélni zlom v trendu ¢asové fady
(rtist ¢i pokles smérnice trendu). Kauzalitu chapeme ve smyslu zpozdéni. "...." znaci,
ze model nemohl byt z technickych diivodi odhadnut.
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5 Zavér

V teoretické c¢asti Clanku jsme ukazali problematiku vnéjsi ekonomické
nerovnovahy jako problém chronické pfeinvestovanosti ¢i podspofenosti
ekonomiky. Proces napravy vngjs$i ekonomické rovnovahy proto chapeme jako
proces systematického pfiblizovani miry narodnich Uspor a investic k dlouhodobé
rovnovaznym hodnotam, ktery mtize byt zachycen jako strukturdlni zlom
V Casovych fadach. V empirické Casti prace jsme se pokusili ovétit dlouhodobé
dopady napravy vné&jsi ekonomické nerovnovahy na ekonomicky rist — konkrétné
zda strukturdlni zlomy v trendu veli¢in vztahujicich se k vné&jsi ekonomické
rovnovaze souvisi s vyskytem strukturalnich zlomu trendu HDP.

Vysledky empirické analyzy naznacuji, ze dlouhodobd naprava vnéjsi ekonomické
nerovnovahy je obvykle spojena svyssi pravdépodobnosti vyskytu zhorSeni
dlouhodobého trendu HDP, potazmo tempa rustu potencidlniho produktu. Na
druhou stranu ale nebyl prokazan zadny jednosmérny kauzalni vliv téchto velicin
na trendovy vyvoj HDP (pokud kauzalitu chapeme ve smyslu zpozdéni). Klanime
se k nazoru Debelle a Galati (2005), ktefi neprikaznost kauzalniho plsobeni
napravy bézného uctu na (budouci) ekonomicky rast vysvétluji tim, Ze naprava
bézného uctu muze byt endogenni udalosti, ktera pouze reaguje na napravu
nerovnovah uvnitt ekonomiky, spiSe nez exogenni udalosti, ktera by sama o sob&
napravu vnitinich nerovnovah spoustéla. Protoze vnéjsi ekonomickou nerovnovahu
chapeme jako problém pieinvestovanosti ¢i podspoienosti ekonomiky, je vngjsi
nerovnovaha jen zrcadlovym odrazem urcéit¢ho pojeti nerovnovahy vnitini
a finan¢éni. Tvorba i naprava obou typl nerovnovah proto logicky probiha
simultanné. Tvorba téchto nerovnovah muze ekonomicky rust doCasné zivit,
a zaroven byt jim i Zivena (napf. nadmérné investice nejprve zvysSuji rast
ekonomiky, a naopak optimismus z ekonomického ristu podporuje dal$i investice).
Nasledna naprava nerovnovah mtze ekonomicky rist snizit, ale zhorSeni ristu muze
rovnéz napravu nerovnovah iniciovat (napf. rentabilita investic nenaplni ocekéavani,
ekonomicky rust oslabuje, a zaroven dochazi k omezovani investic). Misto snahy
nalézt (zfejme¢ neexistujici) jednoznac¢né kauzalni pisobeni napravy vnéjsi resp.
vnitini a finan¢ni nerovnovahy na ekonomicky rist bychom se mohli spokojit se
zavérem, ze je z hlediska makroekonomické stability zadouci, aby v zemich
nedochazelo k chronickym odchylkdm v mife narodnich uspor a investic od
urcitého pojeti jejich dlouhodobé rovnovaznych hodnot.
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Context of external economic imbalances
adjustments and long-term economic growth
Jiri Pour

Abstract:

Theoretically, external economic imbalance can be seen as an issue of chronic over-
investment or under-saving of economies, and the process of correction may
therefore be interpreted as a systematic movement of the national saving and
investment rates towards their long-term equilibrium values. Such movement can be
captured as a structural break in time series. We tried to empirically verify the long-
term effects of the external imbalances adjustments on economic growth - namely
whether structural breaks in the trend of relevant variables are related to the
occurrence of structural breaks in GDP trend. The results suggest that the long-term

adjustments of external economic imbalances are associated with a higher probability
of negative GDP-trend breaks. However, no one-way causal effect was identified.

Keywords: External economic imbalance; Current account reversal;
Savings; Investment; Structural breaks.
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