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Abstract

Real Economy as a Source of Trade Balance Disequilibrium - Basic Approach

The aim of this paper is to specify the determinants from the real economy causing long-term
disequilibrium in the trade balance. The analysis is carried out for all countries of the world
for the period 1980-2016 (according to data availability) using panel and cross-sectional
regression. We employ the absorption approach as the basic theoretical model. From
the supply side of the economy, the main determinants are: export of primary resources, e.g.
oil and gas, geographical factors and institutional quality of the economy. From the demand
side of the economy, the trade balance is influenced mainly by the demographic structure
of the population and its consumption, saving and investment habits in the context of life cycle
hypothesis, marginal propensity to consume and the participation of the government sector
in the economy (e.g. health care provision, social security, etc.).

Keywords: trade balance, absorption approach, supply side, institutions, geography, domestic
demand
JEL Classification: E20, F12, F14, F16, Q37

Uvod

Problematika nerovnovahy platebni bilance a jejich dil¢ich sald znovunabyla na vy-
znamnosti v kontextu tzv. globalnich nerovnovah, které se akumulovaly pfed rokem
2008. Jejich nejéastéji zminovanym projevem byly na jedné strané signifikantni dlou-
hotrvajici deficity bézného uctu platebni bilance nékterych ekonomik, nikoliv vSak
nutné rozvijejicich se, a na stran¢ druhé zemé charakteristické dlouhodobymi piebytky
bézného uctu, jez nemusi byt fazeny mezi rozvinuté ekonomiky. Nejvice zminovanym
a pro mnohé ekonomiky i nejvyznamnéj§im dil¢im saldem bézného uctu je obchodni
bilance (bilance zbozi), které budeme vénovat pozornost v tomto textu i my.!

a Vysoka skola ekonomicka v Praze, Fakulta financi a u€etnictvi, Praha, Ceska republika
E-mail: xsimo09@vse.cz

* Tento ¢lanek byl publikovan za finan¢ni podpory GA CR v ramci projektu ,,Anticyklické politiky
a vn&jsi rovnovaha v modelu cilovani inflace®, registraéni ¢islo 18-12340S.

1 Prestoze se analyza vnéjsi rovnovahy Casto zamétuje na analyzu salda vykonové bilance
(tj. na saldo bilance zbozi a sluzeb), nase pracovni testy ukazaly vyznamnou odlisnost vysvétlujicich
proménnych pii empirické verifikaci samostatnych ekonometrickych modelti pro zbozi a sluzby.
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Cilem ¢lanku je pokusit se odpoveédét na otazku, zda dlouhodobé nerovnovahy v ram-
ci obchodni bilance mohou byt kompenzovany ostatnimi dil¢imi saldy bézného uctu (bi-
lance sluzeb, bilance prvotnich a druhotnych dichodt) k nastoleni rovnovahy alespon
v dlouhém obdobi. Pokud tomu tak neni, pak je tfeba hledat zakladni determinanty z realné
ekonomiky, které znemoziuji ¢i zt€zuji nastoleni rovnovahy obchodni bilance. Analyza je
provedena pro vSechny zemé svéta za obdobi 1980-2016 (dle dostupnosti dat).

Obsah textu je nasledujici. V prvni kapitole se seznamime s problematikou nerov-
novahy obchodni bilance, provedeme zakladni kategorizaci zemi dle vyse tohoto salda.
Druha kapitola predstavuje teoreticky koncept stati, uzita data a metody. Treti kapitola
pomoci teorie absorpce analyzuje vybrané determinanty obchodni bilance ovliviiujici
jeji dlouhodoby vyvoj. Posledni ¢ast nabizi struéné shrnuti.

1. Nerovnovaha obchodni bilance a jeji (ne)mozna kompenzace

Nekteré modely zabyvajici se vnéjsi (ne)rovnovahou se zaméiuji na vykonovou bilanci,
napf. teorie absorpce a vyrovnavaci procesy platebni bilance (dichodovy a kurzovy
proces), souhrnné viz Gandolfo (2016) nebo Mandel a Tomsik (2018). Témto modelim
je spolecné, Ze za projev vné&jsi rovnovahy povazuji dlouhodobé vyrovnané saldo vyko-
nové bilance (resp. obchodni bilance). Obrazek 1 zachycujici primérné saldo obchodni
bilance za obdobi let 1980-2016 pro vSechny ekonomiky svéta (dle dostupnosti dat)
vsak tento zakladni pfedpoklad nepotvrzuje.

Dle Cheunga a kol. (2010) a IMF (2017) jsou determinanty obchodni bilance domi-
nantn¢ strukturalni a nikoliv cyklické povahy. Proved'me velmi hrubou klasifikaci zemi
dle jejich primérného salda za sledované obdobi za pomoci kvartilti. V prvnim kvartilu
se nachazi zem¢ majici nejhlubsi deficit obchodni bilance. V tomto kvartilu se nalézaji
zemg velice zaostalé (napf. nejméné rozvinuté zeme svéta), ekonomiky politicky nesta-
bilni ¢i poznamenané vale¢nymi konflikty a (ostrovni) malé staty bez ohledu na jejich
vyspé€lost. Ve druhém a tietim kvartilu se nachazi heterogenni skupina zemi, pro niz se
obtizné hledaji spole¢né jmenovatele. Najdeme zde zemé jak vyspélé, tak rozvijejici se,
politicky (ne)stabilni, ostrovni nebo rozlohou malé a velké ekonomiky. Signifikantni je
pouze vEtsi pocet vyspélych zemi ve tietim kvartilu. V tomto kvartilu se rovnéz nachazi
ekonomiky blizici se teoretické rovnovaze, tj. priblizné¢ nulovému saldu obchodni bilance
(napt. Belgie, Rakousko, Kolumbie). Ctvrty kvartil charakterizuji zemé& s vyraznym pie-
bytkem obchodni bilance. Jedna se napf. o exportéry ropy a ostatnich nerostnych surovin
nebo vyspéelé ekonomiky patiici mezi vyznamné vyvozce zpracovatelského pramyslu.

Nerovnovaha v ramci obchodni bilance by mohla byt kompenzovana ostatnimi
dil¢imi saldy z bézného uctu, tj. bilanci sluzeb nebo bilanci prvotnich a druhot-
nych diichodd, aby saldo bézného uctu bylo vyrovnané alespon v delsim obdobi, viz
obrazky 2a) a 2b).
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Obrazek 1| Saldo obchodni bilance
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Poznamka: Je uvadén prosty aritmeticky primér obchodni bilance za obdobi 1980-2016, ro¢ni
frekvence dat, nékterd data jsou nedostupnd. Pocet zemi majici pfebytek obchodni bilance je pouze 55
(ze 193 zemi).

Zdroj: IMF — BOPS, UNCTADstat, obrazek a vlastni vypocty

Obrazek 2a) a obrazek 2b) | (Ne)moznost vyrovnani obchodni bilance ostatnimi dil¢imi
saldy bézného uctu
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Poznambka: Je uvadén prosty aritmeticky pridmér za obdobi 1980-2016, ro¢ni frekvence dat, néktera data
jsou nedostupna. Odlehld pozorovani nejsou v grafech uvedena.

Zdroj: IMF — BOPS, UNCTADstat, obrazky a vlastni vypocty
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Pravé uvedené obrazky 2a) a 2b) a ekonometrické odhady v tabulce 1a) a 1b)
tuto domnénku zcela nepotvrzuji. Pokud by dochéazelo k tiplnému vyrovnani obchodni
bilance (BT) bilanci sluzeb, pak by v tabulce 1a) byla konstanta (CONS) rovna nule
a regresni parametr (BS) minus jedné. Obdobné v tabulce 1b) by konstanta méla byt
rovna nule a regresni parametr (BPS/) minus jedné, pokud by obchodni bilanci vyrov-
naly bilance primarnich a/nebo sekundarnich diichodu.!

Tabulka 1a) a tabulka 1b) | (Ne)moznost vyrovnani obchodni bilance ostatnimi dil¢imi
saldy bézného uctu - odhady

Tabulka 1a)
Zawvsle . Neza\vnsle’ Parametr Smérodatna t-stat Phodnota
proménna proménna chyba
BS CONS -1,533 0,991 -1,546 0,124
BT —-0,261 0,049 -5,294 0,000

Poznamka: Pocet pozorovani 193, upraveny R?> = 0,123, F-stat = 28,029 (0,000), prGrezova regrese.

Zdroj: IMF - BOPS a vlastni vypocty

Tabulka 1b)
zav‘f le . Neza\vnsle’ Parametr B t-stat p-hodnota
proménna proménna chyba
BPSI CONS 0,232 0,962 0,241 0,810
BT -0,498 0,048 -10,414 0,000

Poznamka: Pocet pozorovani 193, upraveny R? = 0,359, F-stat = 108,445 (0,000), prufezova regrese.
Zdroj: IMF - BOPS a vlastni vypocty

Je tedy vhodné hledat determinanty z realné ekonomiky zpUsobujici chronické
deficity ¢i prebytky obchodni bilance.

1 Ani soucet sald bilance sluzeb, prvotnich a druhotnych dichodi dohromady nevyrovna deficit ¢i
prebytek u obchodni bilance. Pokud bychom provedli obdobné odhady jako v tabulce 1a) a 1b),
kde zavisle proménnymi by tentokrat byly soucet bilance sluzeb, prvotnich a druhotnych diichodii
a obchodni bilance, pak by konstanta vysla 3,241 a regresni koeficient —0,297; upraveny index
determinace: 0,076; F-statistika: 15,961 (0,000); pocet pozorovani: 183.
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2. Zakladni teoreticky koncept, data a uzité metody

V teoretické roviné kromé konceptu platebni bilance (IMF, 2009) je v piipad¢ analyzy
vykonové bilance aplikovana a rozvinuta teorie absorpce (Alexander, 1952), kterou
z metodologickych divodl preferujeme pred intertemporalnim pfistupem. Intertempo-
ralni piistup, ktery je zalozen na predpokladu plné racionality trznich subjektt a rozli-
Sovani permanentnich a tranzitornich vlivii, v mnoha pfipadech neni vhodny pro vyklad
dlouhodobych chronickych nerovnovah platebnich bilanci (Choi a Mark, 2009; Ciocyte
a Rojas-Romagosa, 2015).
Teorie absorpce pracuje se zakladni identitou:

NX =Y, ~(C+I1+G)=Y, -4, (1)

kde NX je saldo vykonové bilance (resp. obchodni bilance), Y, je hruby domaci pro-
dukt (vyrobeny produkt), C soukroma spotieba, / investi¢ni vydaje, G vefejna spotieba,
A,, absorpce (domaci poptavka). Ackoliv se teorie absorpce nejcastéji uziva ke kritice
ucinnosti kurzového vyrovnavaciho procesu (Vines, 2008; Gandolfo, 2016; Mandel
a Tomsik, 2018), my jej budeme chapat jako vhodny ramec pro zachyceni makroeko-
nomickych faktori, jenz v kone¢ném dusledku determinuji vykonovou bilanci (resp.
obchodni bilanci). Identita (1) tedy umoziuje analyzovat vlivy jak na strané produktu
(Y,), fj. napt. vybavenost vyrobnimi faktory, inovace, produktivita, kvalifikace a struk-
tura pracovni sily, tak i faktory na strané poptavky, tj. napt. sklon ke spotieb¢, vydaje
vefejného sektoru, investi¢ni aktivitu atd. V tomto kontextu bude aplikovéna teorie eko-
nomického rustu, kde si predevsim budeme vSimat determinantd rdstu, viz obrazek 3
(souhrnné napt. Snowdon a Vane, 2005; D. Romer, 2012; Roji¢ek a kol., 2016).

Obrazek 3 | Determinanty obchodni bilance

Obchodni bilance

el N

Nabidka (Y}) Absorpce (A,)
Vybavenost vyrobnimi faktory (kapital, Produktivita Soukroma spotfeba (C)
prace, plida, pfirodni zdroje) Vefejna spotieba (G)
Investi¢ni vyroba (/)

Mezinarodni ekonomicka integrace Instituce

Geografie (lokace, podnebi, topografie...)

Poznamka: Zpétna kauzalita a vzajemné vazby mezi determinanty obchodni bilance zde nejsou uvadény
a v praci nebudou feseny.

Zdroj: Snowdon a Vane (2005, str. 634) a Rojicek a kol. (2016, str. 120), upraveno, obrazek vlastni
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V textu pracujeme s obdobim 1980-2016 (vzdy samoziejmé dle dostupnosti dat),
ro¢ni frekvence dat, zahrnujeme vSechny dostupné ekonomiky svéta. Obvykle proménné
zachycujeme jako podily na hrubém domacim produktu (HDP) v procentech. Pro moz-
nost zlogaritmovani nékterych proménnych byl misto podilu obchodni bilance na HDP
uzit rovnéz podil exportu k importu zbozi. Taktéz aplikujeme rizné indexy kvantitativné
zachycujici kvalitativni znaky ekonomiky, resp. uréité jeji dil¢i Casti (trhu). Vytvarime
umélé (dummy, ,,nula-jednickové™) proménné zachycujici neménnou charakteristiku
ekonomiky. VSechna data, v¢etné indext a podkladovych informaci pro tvorbu dummy
proménnych, pochazeji z vefejné dostupnych databazi CEPII, Fraser Institute, IMF —
BOPS, PSU, UN (OSN), UNCTADstat a World Bank.

Z ekonometrickych technik byla uzita panelova regrese a regresni analyza na pri-
fezovych datech. Panelovou regresi (model fixnich efektt) 1ze obecné zapsat (napf.
Hsiao, 2003 ¢i Brooks, 2014):

Vo= &+ Bix, + By xy, +...tuy,, ()

kdei=1, 2... N(zem&); t = 1, 2... T (Casova obdobi); o, je vektor zachycujici fixni
efekty charakteristické i-tému pozorovant (tj. efekt pro konkrétni zemi), 8, , _, je vektor
konstant o rozméru 1 x K, kde K je pocet nezavisle proménnych, u, je chybova slozka,
pro kterou plati u, ~ IDD(0;0,?). Vhodnost modelu fixnich efekti byla ovéfena Hausma-
novym testem, stacionarita vSech Casovych fad verifikovana obvyklymi testy (Levin,
Lin a Chu; Im, Pesaran a Shin; 5% hladina vyznamnosti). Z divodu nedostupnosti nék-
terych dat se jedna o tzv. nevyrovnany (unbalanced) panel.

Regresni analyzu na prufezovych datech jsme jiz aplikovali na proménné v Case
prakticky neménné (napt. odhady s dummy proménnymi — ostrovni ¢i neostrovni eko-
nomika, indexy zachycujici institucionalni aspekty ekonomiky apod.) 1ze obecné zapsat
(Brooks, 2014) takto:

y=oa+px,+px, +...0x, +u, )

kde s je pocet proménnych, i znaci i-té pozorovani, u, = N(0;0%), idd.
Vysledky regresnich anyz budou uvedeny u jednotlivych odhadt v dalsi ¢asti textu.
Uzity program: EViews verze 9.

3. Empiricka verifikace

V této Casti staté volné sledujeme schéma uvedené na obrazku 3. Nejprve zamétime
pozornost na zakladni pohled z nabidkové a poptavkové strany ekonomiky. Posléze
detailnéji analyzujeme nabidkovou stranu a domaci absorpci.
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3.1 Zakladni pohled na stranu nabidky a poptavky

Panelové regrese zamétené na stranu nabidky a poptavky de facto sleduji vypocty HDP
z pohledu vyrobni a vydajové metody. Vyrobni metoda povazuje hruby domaci produkt
za soucet hrubych pfidanych hodnot vytvofenych v jednotlivych odvétvich ekonomiky
a Cistych dani z produkti (tj. dané z produkti o¢isténé o dotace na produkty). Vydajova
metoda vychazi ze strany uziti produkce, tj. HDP chape jako sumu spotieby soukromé,
spotfeby vetejné, investic a vykonové bilance.

Tabulka 2 zachycuje vysledky panelové regrese z pohledu nabidkové strany. Jako
zéavisle proménna zde vystupuje pomér exportu k importu zbozi (EXIM), zavislé pro-
ménné jsou podily jednotlivych odvétvi na HDP v procentech, tj. zemédélstvi (AGRI),
tézebni prumysl (MINE), zpracovatelsky primysl (INDU) a sluzby (SERV). Odvétvi
stavebnictvi do analyzy nebylo zahrnuto, jedna se o neobchodovatelnou soucast ekono-
miky a jeho dopad na exportni vykonnost ekonomiky mutze byt dvoji: na jedné strané
muze slouzit jako ,,podpirné“ odvétvi poskytujici mezinarodnimu obchodu vhodnou
infrastrukturu (Collier, 2009), na druhé strané¢ mtze na exportni vykonnost ekonomiky
pusobit negativné. Islam (2017) dochazi k zavéru, ze alokace uvért do sektoru domac-
nosti (pfedevsim na pofizeni reziden¢niho bydleni, pfip. spotieby) s sebou ptinasi nizsi
Cisté exporty, nezli alokovani uvérti do sektoru zpracovatelského primyslu.

Tabulka 2 | Nabidkova strana ekonomiky (vyrobni metoda vypoc¢tu HDP)

Zavisle Nezavisle Smérodatna
P . Parametr t-stat p-hodnota
proménna proménna chyba
EXIM CONS —17,889 16,719 -1,070 0,285
AGRI 1,107 0,179 6,197 0,000
MINE 4,153 0,189 21,998 0,000
INDU 1,473 0,199 7,396 0,000
SERV 0,529 0,182 2,904 0,004

Poznamka: Pocet pozorovéni 7 084, upraveny R? = 0,781, F-stat = 113,700 (0,000), panelova regrese s fix-
nimi efekty.

Zdroj: UNCTADstat a vlastni vypocty

Z tabulky 2 vyplyva vyznamny vliv tézby na exportni vykonost ekonomiky, coz je
v souladu s jiz uvedenou hrubou kategorizaci zemi dle primérné vyse obchodni bilance
z pocatku této stati, kdy nejvyssi primérné prebytky bilance dosahovaly pravé zemé
exportujici primarni nerostné suroviny. Odrazi se zde nizka cenova elasticita poptavky
po téchto komoditach, a to i v dlouhém obdobi diky jejich obtizné substituci. Nizsi vliv
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na exportni vykonost ma odvétvi zemédélstvi, pro néz je typicka obvykle nizka pii-
dand hodnota produktti, v nejmén¢ rozvinutych zemich svéta pak hraje roli také nizka
produktivita (diky dosud malé substituci vyrobniho faktoru prace za kapital). Zpraco-
vatelsky pramysl diky své heterogenni povaze (napf. textilni pramysl vs. strojirenstvi)
a zastoupeni v riznych ekonomikach dle stupné rozvoje (rozvijejici se vs. vyspé€lé)
nepfispiva k exportni vykonosti pfili§ vyrazné. Mezinarodni obchod se zbozim nejméné
ovlivni odvétvi sluzeb, jelikoz mnoho sluzeb je stale neobchodovatelného charakteru
a v kontextu mezinarodniho obchodu se zbozim slouzi jako ,,podptrné“ odvétvi, napf.
dopravni sluzby, finané¢ni sluzby apod.

Tabulka 3 zachycuje vysledky panelové regrese z pohledu poptavkové strany eko-
nomiky. Znaménka u nezavislych proménnych — tj. soukromé spotieby (C), vetejné
spotteby (G) a investic (/) jako podily na HDP v procentech — odpovidaji teoretickému
ramci (viz rovnice 1) a tyto budou diskutovany dale v textu.

Tabulka 3 | Poptavkova strana ekonomiky (vydajova metoda vypoctu HDP)

prz;:iés:‘ena, ;izna;‘é'::‘; Parametr Smf;‘;::tna' t-stat p-hodnota
EXIM CONS 238,588 3,578 66,685 0,000
C -1,422 0,042 -33,669 0,000
G -1,460 0,073 —-20,098 0,000
I -1,451 0,053 -27,402 0,000

Poznamka: Pocet pozorovani 7 121, upraveny R?* = 0,773, F-stat = 109,108 (0,000), panelova regrese s fix-
nimi efekty.

Zdroj: UNCTADstat a vlastni vypocty

3.2 Nabidkova strana ekonomiky

Pro detailngjsi zachyceni nabidkové strany ekonomiky, nez které nabizi tabulka 2, bu-
deme aplikovat vybrané determinanty ekonomického ristu a sledovat, jak ovliviiuji
obchodni bilanci. Solowtiv-Swaniv model (Solow, 1956, 1957; Swan 1956) neoklasic-
ké produkéni funkce bude slouzit jako zakladni ramec analyzy:

Y=AF(K, L), 4)

kde Y je produkt, K kapital, L prace, 4 souhrnna produktivita vyrobnich faktort (7FP).
Rozsifeni modelu o vyrobni faktor ptidy (7) a pfirodni zdroje (R) piedstavuje Nordhaus
a kol. (1992):

Y =AF(K,L,T,R). )
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Vhodnéjsi bude chapat rovnéz 4 jako endogenni proménnou (P. M. Romer, 1986):

Y:F(A,K,L,T,R). (6)
Odhad vlivu zakladnich determinantt ristu na obchodni bilanci shrnuje tabulka 4:
Tabulka 4 | Vliv zakladnich determinant ristu na obchodni bilanci

Zavuvsle . Neza\vnsle’ Parametr Smérodatna t-stat AheHnota
proménna proménna chyba

EXIM CONS 2,235 0,373 5,993 0,000

A 0,393 0,046 8,487 0,000
K 0,025 0,035 0,710 0,478
L 0,089 0,015 5,980 0,000

Poznamka: Pocet pozorovani 4 280, upraveny R? = 0,823, F-stat = 118,144 (0,000), panelova regrese s fix-
nimi efekty, odhady provedeny v logaritmech.

Zdroj: CEPII, World Bank a vlastni vypocty

Nejvyznamnéji ovliviiuje mezinarodni obchod se zbozim souhrnna produktivita

vyrobnich faktorl (4, uvadén jako index), na jejiz dominantni vliv v kontextu diferenci
vyvoje mezi svétovymi ekonomikami upozornuji Easterly a Levine (2001) a upozad’uji
vyznam rozdilnosti ve vybavenosti vyrobnich faktort kapitalu (K) a prace (L)?, na nichz
jsou zalozeny mnohé zakladni teorie mezinarodniho obchodu. U vyrobniho faktoru
kapitalu vSak test nezamitl nulovou hypotézu o nevyznamnosti proménné. Determinanty
charakterizujici zasobu kapitalu, které ovlivituji obchodni bilanci, uvadi tabulka 5.

Tabulka 5 | Determinanty kapitalové zasoby ovliviiujici obchodni bilanci

pia’;iés:‘é ;::;:: Parametr Smf:‘;ﬂ:tna' t-stat p-hodnota
EXIM CONS 6,321 0,285 22,214 0,000
IRR —-0,024 0,006 —-4,213 0,000
EPOP -0,523 0,075 -6,941 0,000

Poznamka: Pocet pozorovani 3 278, upraveny R? = 0,788, F-stat = 94,611 (0,000), panelova regrese s fixni-
mi efekty, odhady provedeny v logaritmech.

Zdroj: CEPII, World Bank a vlastni vypocty

2 V odhadech je uvadéno jako podil v procentech na HDP.
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Redlna arokova mira (/RR, v %) nepfimo umérné ovlivituje zasobu kapitalu a tim
téz obchodni bilanci. Zaporny parametr u podilu ekonomicky aktivnich osob na cel-
kové populaci (EPOP, v %) v sob& zachycuje nizkou produktivitu u ¢innosti, u nichz
je obtizna substituce vyrobniho faktoru prace kapitalem, tj. pfedevsim zakladni sluzby
(pohostinstvi, cestovni ruch), nékteré zemedélské ¢innosti a rutinni prace v pramyslu,
ktera usti v niz§i saldo obchodni bilance.’

Tabulka 6 sleduje, jaké determinanty charakterizujici pracovni silu maji dopad
na obchodni bilanci.

Tabulka 6 | Determinanty vyrobniho faktoru prace ovliviiujici obchodni bilanci

Zavisle Nezavisle Smérodatna
.. . Parametr t-stat p-hodnota
proménna proménna chyba
EXIM CONS 4,714 0,214 22,043 0,000
BEDU -0,122 0,048 -2,514 0,012
REGL 0,091 0,039 2,315 0,021

Poznamka: Pocet pozorovani 1 106, upraveny R? = 0,915, F-stat = 92,370 (0,000), panelova regrese s fixni-
mi efekty, odhady provedeny v logaritmech.

Zdroj: Fraser institute, World Bank a vlastni vypocty

Procentualni podil osob se zakladnim vzdélanim na pracovné aktivni populaci
(BEDU) ptisobi na saldo negativné z diivodu nizké zasoby lidského kapitalu, ktery lze
rovnéz povazovat za komparativni vyhodu (Findlay a Kierzkowsi, 1983; Grossman
a Helpman, 1990). Nizka regulace na trhu prace (REGL; index, kde ¢im vys$si hodnota,
tim mensi regulace na trhu prace panuje) ptisobi na mezinarodni konkurenceschopnost
pozitivng, viz Blanchard (2007) a Ju a Wei (2007). Nejedna se pouze o problematiku
nizké flexibility mzdovych sazeb smérem dolt, ale o Sir$i spektrum problému — napf.
flexibilitu ptijimani a propousténi zaméstnancti, vliv odborovych organizaci apod.*
Tabulka 7 pfedstavuje determinanty spojené s vyrobnim faktorem pidy a jejich dopad
na obchodni bilanci (BT, uvadéno jako podil na HDP, v %).

3 Viz téz logika Balassova-Samuelsonova efektu.

4 Nabizi se otazka komparace s rigiditami na trhu produkti. Bayoumi a kol. (2004) ptinaseji zavéry
pro zemé eurozony. U ¢lent této ménové unie maji rigidity na trhu produktd patrné silngjsi vliv
na mezindrodni vykonnost ekonomik, nez obdobna mira rigidit na trhu prace. Toto odrazi vyssi
miru konkurence na trhu vyrobkii (viz napf. tendence platnosti zakona jedné ceny) nezli prace
(viz obvykle nizka mira mezinarodni mobility na tomto trhu). Pro zemé OECD nabizeji diskuzi
na téma regulaci a rigidit na trhu produktt Bourlés a kol. (2010).
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Tabulka 7 | Determinanty vyrobniho faktoru ptdy ovliviiujici obchodni bilanci

pié;iés;ié I:i::‘é:; Parametr Smf;;ﬂ:tné t-stat p-hodnota
BT CONS -2,446 1,336 -1,830 0,069
SECO -16,209 3,108 -5,214 0,000
CROP -0,510 0,149 —3,417 0,001

Poznamka: Pocet pozorovani 180, upraveny R? = 0,251, F-stat = 30,952 (0,000), prGrezova regrese.
Zdroj: World Bank a vlastni vypocty

U malych ekonomik (SECO,; dummy proménna), tj. u statl s rozlohou mensi nez
50 000 km?, se lze velmi ¢asto setkat s deficitem obchodni bilance, jelikoZ tyto malé
staty maji vétsi pravdépodobnost specializovat se na export sluzeb (Prasad, 2003; Dhar-
mapala a Hines, 2006). Dale tyto malé staty budou méné diverzifikované ve své pro-
dukci (Imam, 2008) a nebudou se v exportni struktuie specializovat na statky s vyssi
naro¢nosti na lidsky kapital z divodu silné emigrace vzdélané populace (Docquier
a Schiff, 2008). Nelze z toho vSak vyvozovat, Ze rozlohou a vyznamem velké ekono-
miky budou mit vysoka kladna salda obchodni bilance (Edwards, 2007).> Podil orné
pudy na celkové rozloze ekonomiky (CROP; v % rozlohy) de facto odrazi vyznamnost
zemédélstvi na exportni vykonnost ekonomiky, o niz jsme diskutovali dfive. Tabulka 8
shrnuje vliv pfirodnich zdroji na obchodni bilanci.

Tabulka 8 | Vliv pfirodnich zdrojii na obchodni bilanci

prZ:;iés:.?‘é :rzz:.‘é'i:; Parametr Smf:‘;::tné t-stat p-hodnota
EXIM CONS 81,770 1,788 45,741 0,000
ENER 4,901 0,339 14,472 0,000
RES 0,886 0,819 1,082 0,280
woobD 1,744 0,985 -1,770 0,077

Pozndmka: Pocet pozorovani 907, upraveny R? = 0,736, F-stat = 48,750 (0,000), panelové regrese s fixnimi
efekty.

Zdroj: World Bank a vlastni vypocty

5 Rozloze a geografii se budeme vénovat dale v textu.
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Proménnéd ENER je podil zasob uhli, ropy a plynu v USD ke zbyvajicim rezervam
téchto komodit. RES je podil vybranych surovin v USD ke zbyvajicim rezervam téchto
surovin (cin, zlato, olovo, zinek, zelezo, méd’, nikl, sttibro, bauxit a fosfat). WOOD je
dfevo (mysleno v pralesich) zahrnujici pronajaté plochy pralest a previs tézby kulatiny
nad jejim pfirozenym rastem, v USD. VSe uvadéno jako podil na HDP v procentech.
Export primarnich zdrojl energie s sebou pfinasi vyrazny pozitivni dopad na obchodni
bilanci, avsak celkovy dopad do struktury ekonomiky a exportu mtze byt negativni,
viz problematika tzv. holandské nemoci (Corden a Neary, 1982), kdy dochazi k rozsi-
fovani sektoru tézby na tkor zpracovatelského primyslu a postupna nizsi diverzifikace
ekonomiky (vyvozu) surovinového exportéra, coz v dobach nizkych cen primarnich
surovin s sebou piinasi nemalé problémy. Tento negativni efekt jesté zesili vlivem Spat-
ného institucionalniho prostedi, politické nestability a Spatné hospodaiské politiky
(Collier a Venables, 2010; Frankel, 2010; van der Ploeg, 2010). Toto de facto odrazi
mj. nizkou mezni miru ¢asovych preferencich ve vydajich jak soukromych, tak vefej-
nych (tj. neschopnost ¢i neochotu odlisit permanentni a tranzitivni ¢ast dichodu ply-
nouciho z exportu komodit, jejichz ceny jsou v Case volatilni), a nerovnomérné roz-
déleni pfijmt z exportu mezi populaci. Vybrané nerostné suroviny (proménnd RES)
maji obdobny vliv jako primarni energetické zdroje, jen s niz§im pozitivnhim vlivem
na obchodni bilanci. Test vSak nezamitl nulovou hypotézu o nevyznamnosti této pro-
meénné. Tézba dieva (WOOD) ma negativni dopad na obchodni bilanci. Toto odrazi snazsi
substituovatelnost dieva nez vyse uvedenych komodit, obecné nizké ceny zemédélskych
primarnich komodit a vyznamny podil nelegalni, tj. statisticky obtizné zjistitelné, tézby
dieva (Scotland a Ludwig, 2002).

Dulezitost instituci pro ekonomicky rist byla akcentovana ¢etnymi studiemi (napf.
North, 1990; Acemoglu a kol., 2004; Rodrik a kol., 2004). Institucionalni kvalita eko-
nomik rovnéz ovlivituje mezinarodni obchod — institucionalné vyspélejsi ekonomiky
obchoduji vice (Dollar a Kraay, 2003), né¢kterymi autory je kvalita instituci povazo-
vana za dal$i komparativni vyhodu (Levchenko, 2004; Nunn a Trefler, 2013). Tabulka 9
seznamuje s vlivem institucionalni stranky ekonomiky na jeji obchodni bilanci.

Do regrese byly zahrnuty tyto proménné: ADEC je dummy proménna pro vyspélé
ekonomiky, které ale nepfedstavuji ekonomiky s nejvyssim HDP (resp. hrubym narod-
nim dichodem) na osobu, nybrz jsou to ekonomiky, kde dtlezitou roli hraje také tiroven
industrializace, dostate¢na infrastruktura a vhodné podminky pro zivot. LDC (nejméné
rozvinuté zeme svéta, tj. Least Developed Countries) oznacuje ekonomiky, které: a) maji
nizky hruby narodni diichod na hlavu, b) nedostatek lidskych zdrojt/kapitalu (napft. gra-
motnost dospélych, podvyzivenost), ¢) nizky index tzv. ekonomické zranitelnosti (napf.
odlehlost od svétovych trhi, vysoky podil zeméde€lstvi a naopak nizky podil sluzeb
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na HDP).® Proménna TAX zahrnuje dafiové raje, tj. ekonomiky v hornim kvartilu zemi majici
vhodny danovy systém, u nichz Tax Justice Network (2019) zjistila nejvyssi ,,index daio-

vého raje”.

Tabulka 9 | Institucionalni charakteristiky ekonomiky a jejich vliv na obchodni bilanci

p;a’;iésrl\ena’ ':lriz':‘é’i::; Parametr Smf;:;zztna' t-stat p-hodnota
BT CONS —-8,448 1,735 -4,870 0,000
ADEC 8,819 3,720 2,371 0,019
LDC -8,407 3,181 —2,643 0,009
TAX -9,893 4,497 -2,200 0,029

Poznamka: Pocet pozorovani 180, upraveny R?* = 0,062, F-stat = 5,779 (0,000), prifezova regrese s dummy
proménnymi.
Zdroj: UN, Tax Justice Network a vlastni vypocty

Status vyspélé ekonomiky s sebou pfinasi pozitivni dopad na saldo obchodni
bilance. Zde neuvedené odhady vSak naznacuji, ze vétsi pozitivni dopad (parametr roven
14,172, sm. chyba 3,087) na saldo ma status vysokopfijmové ekonomiky, kde jedinym
kritériem pro zatazeni do této kategorie je vyse hrubého narodniho diichodu na osobu,
na rozdil od zafazeni zemé do skupinky vyspélych ekonomik. Odrazi se zde zatazeni
exportérti primarnich surovin (pfedevsim ropy) a obchodnich center (Hongkong, Sin-
gapur, Panama...) do této kategorie, ackoliv jejich institucionalni stranka nemusi dosa-
hovat takové vyse jako u vyspélych ekonomik. Zaroven tento — na prvni pohled banalni
rozdil v ndzvoslovi — v sob¢ skryva to, ze nékteré vyspélé ekonomiky (oproti teoretic-
kym predpokladiim) vykazuji deficit obchodni bilance, resp. bézného uctu, i dlouho-
dobé (Edwards, 2002; Blanchard, 2007). Svoji roli zde sehravaji téz dlouhodobé zvyk-
losti pfi vytvareni ispor domacnosti ve vyspélych ekonomikach (Choi a Mark, 2009),
viz téZ pasaz v dalsi subkapitole staté vénovana vetejné a soukromé spotiebé.

Nejméné rozvinutym zemim svéta se pravidelné ve svych publikacich vénuje
OSN (aktualné napt. UN, 2018). Pro tyto ekonomiky je mj. charakteristickd odleh-
lost od svétovych trhti, nizka diverzifikace a stabilita exportu, pfipadné téz nedosta-
te¢na zasoba lidského kapitalu (viz téz vyse), coz se odrazi i v obvykle nizkém saldu
obchodni bilance.

6 Jedinym kritériem tedy neni pouha vyse hrubého narodniho diichodu na osobu. Diskuzi nad
mnohdy zmate¢nou a nejasnou kategorizaci zemi riiznymi organizacemi (UN, World Bank, IMF)
nabizi Nielsen (2011).
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Vhodny danovy systém charakterizuje ekonomiky nazyvané jako ,,danové raje*
(TAX). Ackoliv samotné vymezeni terminu a urceni, kterd ekonomika je pravé timto
rajem se mnohdy lisi, obecné Ize tvrdit, Ze tyto typy ekonomik budou tihnout vice
k exportu sluzeb namisto zbozi (Prasad, 2003; Dharmapala a Hines, 2006).

Desata tabulka se rovnéz soustiedi na institucionalni aspekty ekonomiky, kde za
pomoci indexl se snazi zachytit pfedevsim kvalitativni charakteristiky a jak tyto ovliv-
nuji obchodni bilanci. Proménna BUSI odrazi (ne)snadnost zalozit podnikatelskou ¢in-
nosti, administrativni (byrokratické) pozadavky s ¢innosti spojené a dainové povinnosti.
GOV méfi ,,velikost vlady* a zahrnuje mj. nejvyssi mezni daniové sazby; vladni podniky,
investice a spotfebu; transfery a dotace. MON v sobé zahrnuje rust penézni zasoby, sta-
bilitu miry inflace, miru inflace v poslednim roce a moznost vlastnit Gcet v cizi méng¢.
Cim vy3§i hodnota indexu, tim dany faktor vice pfispiva k vyssi institucionalni kvalité
ekonomiky (napf. nizsi byrokracie, ,,mensi vlada®“, stabilni a nizka mira inflace apod.).

Tabulka 10 | Institucionalni kvalita ekonomiky a jeji vliv na obchodni bilanci

prZoa":iéerIena' ::z':;i::;, Parametr Smflr:;;:ztna' t-stat p-hodnota
BT CONS 20,624 9,193 2,243 0,026
BUSI 2,853 1,155 2,470 0,015
GOV -3,402 0,965 -3,526 0,001
MON —2,743 1,006 -2,726 0,007

Poznamka: Pocet pozorovani 166, upraveny R? = 0,101, F-stat = 7,174 (0,000), pr(ifezova regrese.

Zdroj: Fraser institute a vlastni vypocty

Moznost snadného zalozeni podniku a stabilni podnikatelské podminky bez nad-
byte¢né byrokracie (BUSI) je ptredpokladem pro vznik a existenci konkurenceschop-
nych podniki (Adalet McGowan a kol., 2017). ,,Mensi vlada“ (GOV) v podobé niz-
Sich zasahi do trzniho systému tuto hypotézu podporuje (Acemoglu a Robinson, 2000;
Parente a Prescott, 2000). Na druhou stranu mensi vladdni zasahy do ekonomiky pfilis
nezvysuji Cisty disponibilni diichod subjektti a vzhledem k existenci autonomni ¢asti
importu (import nezbytnych a ménécennych statkl) prispivaji ke snizeni salda obchodni
bilance. Nerovnost v rozdéleni piijml (nejen z pohledu druhotného, ale téz prvotniho
rozdéleni diichodl) pfispiva taktéz negativné na obchodni bilanci (Ranciere a kol.,
2012). Stabilni a nizka mira inflace, ,,pfiméfeny* rist penézni zasoby a moznost dis-
ponovat se zahrani¢ni ménou (MON) s sebou spolu s dal§im poklesem volatility ostat-
nich makroekonomickych veli¢in (tzv. Great moderation majici po¢atky v pol. 80. let

Politicka ekonomie, 2020, 68 (3), 322-347, https://doi.org/10.18267/j.polek.1281




20. stol.) pfinaseji snadné&jsi predvidani budoucnosti Ustici v pokles rizikové prémie,
a tedy k vyssimu zadluzovani subjektt (Fogli a Perri, 2006; Bean, 2009), vedoucimu
obvykle ke snizeni salda obchodni bilance, resp. bézného uctu.

Mnohdy opomijenym aspektem ovliviujicim exportni vykonnost ekonomik je
geografie a rozmisténi vyroby v prostoru vibec, ackoliv teorie lokalizace se rozvijela
jiz od 19. stoleti a stézejni piispévky vznikaly v prvni poloving 20. stoleti.” Ve druhé
poloviné 20. stoleti kromé robustniho teoretického ukotveni teorie gravitatniho modelu
mezinarodniho obchodu (Anderson, 1979) nastava renesance z4jmu o toto téma diky
zasadnimu pfispévku Krugmana (1991), v némz piedstavil model jadra a periferie,
a napomohl tak vzniku tzv. nové ekonomické geografie.

,»Klasické® teorie mezinarodniho obchodu, zasazené do prostfedi dokonalé konku-
rence a konstantnich vynostl z rozsahu, povazuji vybavenost ur¢ité geografické jednotky
vyrobnimi faktory za exogenni a tyto jednotky obvykle za homogenni. Na druhé strané
nova ekonomicka geografie pracuje s prostfedim nedokonalé konkurence a rostoucimi
vynosy z rozsahu a zaroven vybavenost geografické jednotky vyrobnimi faktory nepo-
vazuje za exogenni, nybrz jako vysledek vzajemné interakce nékolika efektt. V kon-
textu modelu jadra a periferie se jedna o: efekt pfistupu na trh, efekt vyse zivotnich
nakladut, efekt trzniho vytésnéni. Prvni dva puisobi ve sméru aglomerace (koncentrace
ekonomické ¢innosti), téeti pisobi opaénym smérem.®

Jedenacta tabulka zachycuje geografické faktory ovliviujici saldo obchodni bilance.

Tabulka 11 | Geografické faktory ovliviiujici obchodni bilanci

pié;iés:;a, :rzz:“é’i::; Parametr Smt;e:‘;ﬂ:tna' t-stat p-hodnota
BT CONS -3,633 1,395 —-2,604 0,010
ISL 22,485 3,626 —-6,200 0,000
SMEC -19,171 3,662 -5,235 0,000
MOUN —-13,646 4,264 -3,201 0,002

Pozndmka: Pocet pozorovani 180, upraveny R* = 0,238, F-stat = 23,695 (0,000), priifezova regrese s dum-

my proménnymi.

Zdroj: PSU, Chepkemoi (2018), World Bank a vlastni vypocty

7 Piehled nabizeji Fujita a kol., 2001, v ¢eské literatuie napt. Vasicek (2008).

8 V Ceské literatuie predstavuje model jadra a periferie Andrle (2005).
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Dummy proménna ISL oznauje ostrovni stat s rozlohou mensi nez 50 000 km?.
SMEC je dummy proménna pro rozlohou maly stat do 50 000 km?, ktery neni ostro-
vem. MOUN zahrnuje 25 % nejhornatéjSich ekonomik svéta (tj. horni kvartil). Ostrovni
a malé ekonomiky maji fadu specifik. Jak jiz bylo poznamenano, obvykle tyto ekono-
miky tihnou k deficitu obchodni bilance, coz se projevilo u obou odhadovanych para-
metrt. Zevrubngjsi pohled na tento trend nabizi pfistupy nové ekonomické geografie
a model jadra a periferie, jenz pro nas budou inspiraci. V malych a ostrovnich statech je
obvykle obtizné dosahnout tzv. vngjsich uspor z rozsahu’® (tj. rozvoj odvétvi, rozvoj trhu
prace a pfenos znalosti), viz napt. Krugman a Obstfeld (2018). Pro rozvoj odvétvi je sté-
zejni lokalizace podniki do urcitych klastrti z diivodu snizeni pramérnych produkénich
a dopravnich nakladt (viz efekt vySe zivotnich nékladi). Tyto podniky jsou obvykle
umistény v misté s vyssi domaci poptavkou a exportuji na mensi trhy (viz efekt pfistupu
na trh). Rozvoj lokalniho trhu prace se odviji od zvySujici se specializace urcitych pra-
covnikl na daném mist¢, coz pro podniky znamena snadnéjsi ziskavani kvalifikovanych
pracovnikl. V pfipadé malych ekonomik vSak Castéji dochdzi k migraci osob nez u eko-
nomik velkych pravé z divodu omezenych pracovnich pfilezitosti (Drbohlav a Uherek,
2007). Ptenos znalosti je dtlezity pro vyzkum, vyvoj a rozvoj lidského kapitalu, jehoz
zasoba je v malych ekonomikach nedostatecna. Tyto ekonomiky obvykle trpi tzv. ,,brain
drain®, tj. odlivem mozkt (Docquier a Schiff, 2008). Malé a ostrovni ekonomiky se tak
dostavaji — alespon z pohledu tohoto pfistupu — do ,,geografické pasti.

Topografie hrala vzdy vyznamnou roli v kontextu rozvoje mezinarodniho obchodu.
Zasadni vyznam z hlediska navySeni ceny exportovanych statkti vSak hraje hornatost kra-
jiny (Allen a Arkolakis, 2013). Cim vice je stat hornat&ji, tim mé obvykle hor$i podminky
pro export zbozi, nejen z pohledu nizsi cenové konkurenceschopnosti, ale také z pohledu
¢asové prodlevy exportu zbozi z mista produkce na konecné trhy z dvodu naro¢nosti
na dopravu (Collier, 2009).

3.3 Poptavkova strana ekonomiky (domaci absorpce)

Na strané poptavky se postupné budeme zaobirat soukromou spotiebou, vefejnou spo-
tfebou, investicemi a jejich vlivem na obchodni bilanci. Tabulka 12 shrnuje determi-
nanty spotfeby domacnosti ovliviiujici saldo obchodni bilance.

9 Cisté teoreticky by v malych ekonomikach §lo dosahnout tzv. vnitinich Gspor z rozsahu, které
vznikaji diky zvyseni produkce urcité firmy a rozmélnéni neptimych naklada na vice jednotek
vystupu. Otazkou je, zda by tato samostatné operujici firma nasla dostate¢né silnou poptavku
na svém domacim (malém) trhu. Do jisté miry vyhodou pro tuto firmu v pfipadé umisténi
produkce na odlehlejsi misto je piisobeni tzv. efektu trzniho vytésnéni. V zakladu tento efekt tvrdi,
ze firmy maji snahu umistit svou vyrobu do mista s mensi mirou koncentrace ostatnich podniki,
protoze v misté s ,,piemirou” koncentrace, a tedy klesajicich cen by musela firma diky vy$$§im
nakladim vyplacet niz§i mzdy, coz vyvola odchod pracovnikd do jiné lokality.
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Tabulka 12 | Vliv determinantii soukromé spotieby na obchodni bilanci

p:)a":i;l‘ena’ ;iz:;;i"s:‘ea, Parametr Smf;;::tna’ t-stat p-hodnota
EXIM CONS 4,245 0,157 27,067 0,000
MPCH -0,027 0,005 -5,968 0,000
YOUN 0,049 0,026 1,865 0,062
OoLD —-0,088 0,038 -2,353 0,019

Poznamka: Pocet pozorovani 6 574, upraveny R* = 0,786, F-stat = 117,637 (0,000), panelova regrese
s fixnimi efekty, odhady provedeny v logaritmech.

Zdroj: UNCTADstat a vlastni vypocty

Proménna MPCH je mezni sklon ke spotiebé domacnosti. YOUN (zelené zatizeni)
je podil, kde v citateli je pocet osob ve véku 0-14 let a ve jmenovateli pocet osob
ve veku 15-64 let. OLD (Sedé zatizeni) je podil, kde v Citateli je pocCet osob starSich
65 let a ve jmenovateli je pocet osob ve véku 15-64 let.

Spotieba dle keynesidnské spotiebni funkce (Keynes, 1936) sestava ze dvou slo-
zek: 1) autonomni (na vysi diichodu nezavisla) spotieba a ii) indukovana spotieba zavi-
sejici na vysi disponibilniho diichodu a mezniho sklonu ke spotiebé. Zvyseni mezniho
sklonu ke spotiebé ovliviiuje obchodni bilanci negativng, jelikoz s sebou pfindsi zvyseni
spotieby. Teorie zivotniho cyklu je dalsi znamou hypotézou vysvétlujici vysi spotieby
v kontextu vékové struktury jedince, resp. obyvatelstva (Modigliani a Brumberg, 1954;
Modigliani a Ando, 1963). V zékladu tato teorie tvrdi, ze jedinec chce maximalizo-
vat svij uzitek a udrzovat obdobnou vysi spotieby'® béhem celého svého zivota, ktery
je slozen ze tii zakladnich casti: mladi, produktivni vék a stafi. Béhem mladi je spo-
tfeba vyssi nez dchod jedince, v produktivnim véku jedinec spofi a ve staii své uspory
vybira. Cetné studie dokladaji, ze vékova struktura obyvatelstva se projevi na saldu
bézného uctu (Farugee a Debelle, 1996; Chinn a Prasad, 2003; Cheung a kol., 2010;
Kerdrain a kol., 2010), resp. obchodni bilance jako obvykle nejvyznamnégjsi casti
bézného uctu. Testem vyznamnosti parametri zachycujici tuto logiku (zelené a Sedé
zatizeni) se sice nepodafilo zamitnout nulovou hypotézu o nevyznamnosti proménné,
avsak oproti teoretickému predpokladu vysla proménnd YOUN s opacnym znaménkem.
Moznym vysvétlenim oproti zakladnimu piistupu teorie zivotniho cyklu mtize byt vliv
tvorby Uspor v ramci rodiny majici déti — rodice zvysi miru Gspor, aby tak tyto Gspory

10 Ackoliv vyklad teorie akcentuje piiblizné rovnomérnou spotiebu v zivoté jedince, stranou zajmu
zustava struktura spotfeby, v kontextu vné&jsi (ne)rovnovahy predevsim rozlozeni spotieby jedince
mezi obchodovatelné a neobchodovatelné statky.

Politicka ekonomie, 2020, 68 (3), 322-347, https://doi.org/10.18267/j.polek.1281




mohli pfenechat v budoucnu svym détem. Diskuzi o vlivu rodinného stavu na makroe-
konomické veli¢iny nabizi Doepke a Tertilt (2016).

Tabulka 13 seznamuje s determinanty vefejné spotieby, a jak tyto ovlivni obchodni
bilanci.

Tabulka 13 | Determinanty vefejné spotieby a jejich vliv na obchodni bilanci

prZoa":iéerIena' ::z':;i::;, Parametr Smflr:;;:ztna' t-stat p-hodnota
BT CONS 48,329 4,602 10,501 0,000
HEAL -0,782 0,202 -3,865 0,000
MPCG —-0,055 0,025 -2,179 0,029
DEPE -0,188 0,028 -6,806 0,000

Poznamka: Pocet pozorovani 2 983, upraveny R? = 0,783, F-stat = 58,821 (0,000), panelova regrese
s fixnimi efekty.

Zdroj: World Bank, UNCTADstat a vlastni vypocty

Proménna HEAL je podil vladnich vydajii na zdravotnictvi na HDP. MPCG je mezni
sklon ke spotiebé vlady. DEPFE (celkové zatizeni) je podil, kde v ¢itateli je soucet poctu
osob ve véku 0—14 let a starSich 65 let a ve jmenovateli je pocet osob ve véku 15-64 let.

Vetejné vydaje na zdravotnictvi pouziva jak proxy proménnou pro zjisténi celkové
miry participace statu v ekonomice nékolik studii (Blanchard, 2007; Cheung a kol., 2010;
Kerdrain a kol., 2010). Obecné lze tvrdit, ze ¢im vyssi jsou vefejné vydaje na zdravot-
nictvi (resp. participace sektoru vladnich instituci obecn¢), pak subjekty budou vytvaret
niz$i opatrnostni uspory a ¢ast diichodu alokuji mj. na importy. Mezni sklon k vetejné
spotfebé ma obdobné jako u sektoru domécnosti negativni vliv na vysi salda. Zde se
odrazi zékladni logika Wagnerova zakona (Wagner, 1890), ktery dava do piimé uméry
rust podilu vetfejnych vydaji na dichodu s ristem dichodu na jednoho obyvatele (cete-
ris paribus, tj. mezni sklon ke spotiebé vlady mtze zlstat konstantni). Stejné jako u sou-
kromé spotieby, tak i u spotieby vefejné ma vliv vékova struktura obyvatel. Vyssi podil
predproduktivni a postproduktivni generace osob na generaci osob v aktivnim véku
(celkové zatizeni) ma na obchodni bilanci negativni dopad. Pfedproduktivni ¢ast popu-
lace Cerpa vetsi mérou (verejné) zdravotni sluzby a sluzby vetejného vzdélani, postpro-
duktivni ¢ast populace rovnéz Cerpa vice zdravotnich sluzeb nezli je celkovy prumeér
v populaci (Benedict a kol., 2015; UNRR, 2019), obdobn& bychom mohli pokra¢ovat
v dal§ich druzich vetrejnych vydaji a jejich zavislosti na vékové struktufe obyvatel.

Tabulka 14 shrnuje determinanty investic a jejich dopad na obchodni bilanci.
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Tabulka 14 | Determinanty investic a jejich vliv na obchodni bilanci

prz:’r:i;rl\ena’ ;iz:;;ir‘s:‘ea, Parametr Smf;;::tna’ t-stat p-hodnota
EXIM CONS 4,295 0,046 92,970 0,000
S 0,037 0,008 4,659 0,000
L —-0,051 0,011 —4,673 0,000
CRED —-0,082 0,012 -7,094 0,000

Poznamka: Pocet pozorovani 3 835, upraveny R? = 0,829, F-stat = 112,256 (0,000), panelova regrese
s fixnimi efekty, odhady provedeny v logaritmech.

Zdroj: CEPII, World Bank a vlastni vypocty

Alespont v uzaviené ekonomice by se investice mély rovnat usporam. V piipadé
oteviené ekonomiky jiz tomu tak byt nemusi a korelace mezi témito dvéma veli¢inami
muze byt i nepatrna (viz napf. Feldstein a Horioka, 1980 a nasledné testovani tohoto
vztahu v Blanchardovi a Giavazzovi, 2002; Fordovi a Horiokovi, 2016), coz potvrzuje
i nizky parametr u proménné S (podil uspor na HDP) v nasem odhadu." Zaporné zna-
ménko u parametru vyrobniho faktoru prace (L, podil pracovnikii na HDP) znaci moz-
nost substituce mezi vyrobnimi faktory. (Ne)moznost provedeni této substituce'? mize
mit podstatny vliv na mezinarodni konkurenceschopnost ekonomik (Berger a Wolff,
2017). Uvéry poskytnuté soukromému sektoru (CRED, podil na HDP) budou alespoi
zpocatku negativné zatézovat obchodni bilanci. Nasleduje pak otazka, kam budou uvéry
alokovany — zda do obchodovatelného ¢i neobchodovatelného sektoru. V prvnim pii-
padé obvykle dochazi postupné k navyseni exportni vykonnosti ekonomiky, v druhém
tomu tak byt nemusi (Islam, 2017).

Zavér

Pred eskalaci tzv. globalni finan¢ni krize z po¢atku nového tisicileti se ¢asto diskutovalo
o globalnich nerovnovéahach (dlouhotrvajici signifikantni ptebytky ¢i deficity bézného
uctu u vybranych ekonomik). Po krizi se objevovaly nadzory, Ze nerovnovahy budou
eliminovany. Vice jak dekadu po krizi vSak lze tento jev pozorovat stale. Z toho divodu

11 Puvodni odhady délali Feldstein a Horioka (1980) na prufezovych datech za obdobi 1960—-1974
a nikoliv na panelovych datech.

12 Mame na mysli pfedevsim nedokonalosti (,,poruchy*) na trhu prace a kapitalu, které ztézuji
nahrazovani vyrobniho faktoru prace kapitalem ¢i naopak, a¢koliv by to vyrobou bylo umoznéno
(elasticita substituce mezi faktory je vysoka).
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jsme povazovali za vhodné zaméfit se na faktory z realné ekonomiky ovliviiujici dlou-
hodobé¢ vysi salda. Dominantni vyznam v rameci bézného u¢tu ma obchodni bilance,
na niz se soustfedila i tato stat’, kde teorie absorpce nam poskytla zakladni ramec pro
cely text.

Z textu vyplynulo, ze dlouhodobé nerovnovahy v ramci obchodni bilance nemo-
hou byt pln¢ kompenzovany ostatnimi dil¢imi saldy bézného uctu, a proto je vhodné
hledat determinanty z realné ekonomiky, jez dlouhodobé znemoziuji ¢i ztézuji nasto-
leni rovnovahy obchodni bilance. Nékteré tyto determinanty lze v dlouhém obdobi
alespon ¢aste¢né zmenit, jiné se vSak ani v dlouhém obdobi neméni.

Z pohledu strany nabidky a vybavenosti vyrobnimi faktory ma zasadni vliv na dlou-
hodobé formovani obchodni bilance export nerostnych primarnich surovin (napf.
ropa, plyn) zvySujici toto saldo, geografické faktory (rozlohou malé staty tenduji
k deficitu obchodni bilance) a institucionalni vyspélost ekonomik (zaostalé ekono-
miky trpi chronickym deficitem bilance). Z poptavkové strany ma kromé mezniho
sklonu ke spotiebé vliv také demograficka struktura obyvatelstva v kontextu teorie
zivotniho cyklu spotfeby a mira napliovani zakladnich funkci sektoru vladnich
instituci, resp. vefejnych financi obecné (alokaéni, redistribu¢ni a stabilizacni funkce),
jedna se napt. o miru poskytovani socialniho zabezpeceni, zdravotnich sluzeb apod.

Zbyva otazka, zda tyto strukturalni aspekty ekonomiky ovliviiujici obchodni
bilanci 1ze néjak zménit v dlouhém obdobi. V piipadé¢ ekonomik s chronickymi pie-
bytky obchodni bilance by bylo vhodné zvysit doméaci poptavku a snizit miru uspor,
tj. zvysit socialni zabezpeceni obyvatel, podniknout kroky ke zvyseni investi¢ni akti-
vity (vhodné institucionalni prostfedi, snizeni miry regulaci a bariér vstupu na trh apod.),
pfipadné zaméfit se na mozné zvyseni participace star§ich osob na trhu prace. Zemée
charakteristické trvalym deficitem obchodni bilance by mély naopak provést kroky
ke zvySeni miry Uspor (sniZeni participace vetejného sektoru, predevsim v oblasti
financovani starobnich penzi), zvyseni flexibility na trhu prace a zvySeni investic
do lidského kapitalu, coz by v kone¢ném dusledku napomohlo zvysit mezinarodni
konkurenceschopnost.

Je zfejmé, ze vyse navrhované kroky se tykaji oblasti, které maji nejen ekono-
mické, nybrz také politicko-socialni dopady. Otazkou zustava, zda na soucasném
velice politicky polarizovaném trhu najdeme shodu k provedeni téchto krokd, jejichz
pozitivni dopady se projevi spiSe v delsim obdobi a nikoliv v ramci jednoho voleb-
niho obdobi. Samostatnou kapitolu tvoii proménné ovliviujici obchodni bilanci, jez se
zménit de facto nedaji. Jedna se napt. o geografické faktory (izolované a malé ekono-
miky), nerostné ptirodni zdroje (kdy dojde k vyéerpani jejich zasob, budou objeveny
dalsi zasoby surovin?) nebo status ,,nejméné rozvinuté zemé“ (LDC) — tyto zemé sice
diky svému rozvoji mohou o tento status pfijit, avSak historie pfilis takovychto prikladt
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nedava.”* A samotna historie zaroven silné ovlivituje soucasnou ekonomickou situaci,
a to nejen na poli mezinarodniho obchodu (Acemoglu a kol., 2002; Comin a kol., 2006;
Nunn, 2009).
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