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Deficit vSeobecng vliady a bezného u¢tu platobng bilancie

Existencia " dvojitych deficitov' predpoklada podl’a ekonomicke tedrie uréitl vzajomnu
podmienenost’. Jednou z mozZnosti predetrenia tejto kauzalng sivisosti je analyza zmien
v nefinanénych transakciach a finanénych tokoch jednotlivych sektorov ekonomiky
pomocou matic Flow of Funds (FoF). V prve ¢asti stru¢éne odvodime principy, na zaklade
ktorych boli zostavené FoF za roky 1994 - 1999. V d’alSich ¢astiach budeme aplikovar’ FoF
na podmienky slovenskej ekonomiky, pri¢om najprv zostavime bilancie nefinanénych
transakcii
a definujeme vzajomné vazby medz sektorovymi bilanciami. Doplnenim bilancii
nefinanénych transakcii o finan¢éné toky zostavime v tretg) ¢asti matice FoF, pomocou
ktorych budeme analyzovar’ vazby medzi CAB a deficitom v3eobecnel viddy. V zavere
uvedieme wydedky teto analyzy a naznadime wyuzte’nos® FoF na skimanie
makroekonomického vyvoja.

1. Zostavenie matice Flow of Funds

Prvym krokom k zostaveniu matice FoF je odvodenie bilancie nefinanénych transakcii,
ktoru tiez nazyvame bilanciou Uspory - investicie. Saldo tejto bilancie za doméace sektory
ekonomiky ozna¢ujeme ako bilanciu nefinan¢nych transakcii krajiny voéi externému sektoru
aebo  voi beznému  G¢tu  platobng bilancie (S - | = CAB).

Transakcie v ekonomike sii realizované tromi domécimi sektormi (stkromnym, viadou® a
bankovym sektorom) a externym sektorom. Pozitivne alebo negativne salda sektorovych
bilancii nefinan¢nych transakcii znamengi zmenu financnych aktiv a pasiv v ekonomike.
Podra konvencie pre zachytavanie poloZiek v rdmci jednotlivych sektorov plati, Ze zvySenie
aktiv Gctujeme so znamienkom minus (-) a zvySenie pasiv so znamienkom (+) a naopak.
Napr. rast penazng zasoby stukromného sektora, ktora je pasivom bankového sektora a
aktivom stikromného sektora, musi byt’ zachyteny dvakrét: ako minusovy zapis sikromného a
stcasne ako kladny zapis bankového sektora. Ako vidier’, uvedena operacia neovplyvnila ani
vladny, ani externy sektor, preto tieto stipce zostani nezmenené. Suma vsetkych riadkov a
stipcov samusi rovnat’ nule.

2. Bilancia nefinanénych transakcii

Nasledujlca tabulka (tabul’ky 1 aZ 8 pozri v ¢asopise BIATEC) ilustruje vypocet Uspor
slovenskg ekonomiky v rokoch 1994 - 1999 a porovnava ich s realizovanymi hrubymi
investiciami. Ich rozdiel tvori bilancia bezného U¢tu platobnej bilancie, t. j. plati S- | = CAB.

Ako vidiet z tab. 1, bilancia bezného Uc¢tu platobng bilancie je protipolozkou bilancie
Uspory - investicie domécej ekonomiky?. NaSou snahou je vdak ur&it vplyv deficitu
vSeobecngj vlady na vysku deficitu CAB. Z tohto dévodu bilanciu Uspory - investicie domace)

! Pod oznacenim vlada alebo vladny sektor rozumieme veobecn( viadu v zmysle definicie MMF. To znamena
hospodérenie Stétneho rozpoctu a stétnych fondov ako sticasti Ustrednej spravy (central government), Sociélnej
poist'ovne, Nérodného Uradu préce a zdravotnych poist’ovni ako sti¢asti fondov socié neho zabezpecenia (socia
security funds) arozpoctov obci ako miestnegj spravy (local government). Do &tatnych fondov sa obvykle
zaclenuje i Fond narodného majetku. FNM vzhl'adom na nedostupnost’ potrebnych Gidajov o jeho hospodareni
nie je sicast’'ou tejto definicie vSeobecngj viady.

2V taburke vidime mierne odchylky medzi vypoc&tom bilancie Gspory - investicie a bilanciou bezného Gétu
platobne bilancie z dévodu Statistickych nepresnosti. V d’al Sich analyzach budeme vychadzat’ z idajov
vypocitanych pomocou bilancie Gspory - investicie.



ekonomiky rozloZime na bilanciu Uspory - investicie sikromného sektora (SP - IP) a bilanciu
Uspory - investicie vladneho sektora (SG - 1G), t. j. upravime pbévodnu rovnicu na tvar (SP -
IP) + (SG - IG) = CAB.

Bilancia tspory - investicie viadneho sektora

Transformaciou prijmove a vydavkove strany vSeobecnegj vlady za roky 1994 - 1999
dostaneme bilanciu Uspory - investicie viadneho sektora (tab. 2). Celkové prijmy viady sa
skladaju z danovych a nedanovych prijmov, prispevkov do socidlng poistovne, zdravotnych
poist’ovni, ndrodnému Uradu préce a grantov. BeZzné transfery maju prerozdel’ovaci charakter
(davky socidng pomoci, prispevky do zdravotnych poistovni atd.). Rozdiel medzi
celkovymi prijmami a beznymi transfermi tvori diponibilny prijem vi&dy, ktory viada z urcitej
Casti pouZzije na vlastni spotrebu (mzdy, platy, ndkup tovarov a sluzieb) a Urokové platby z
averov z predchédzajdcich rokov.

Uspory vlady st potom definované ako rozdiel medzi disponibilnym prijmom a
vydavkami na vladnu spotrebu a arokové platby. Ako d'alg vidiet' z taburky, kapitaové
vydavky su len stasti financované Usporami (okrem roku 1995), preto bilancia SG - IG
vykazuje negativne hodnoty. Tento rozdiel sa tieZz nazyva finan¢né saldo vlady alebo cisté
Gverovanie (net lending/net borrowing).

Tab. 2 dokumentuje prudkeé zniZenie Gspor vSeobecne) vlady. Pokial’ v rokoch 1994 - 1996
Uspory viady ako podiel na HDP predstavovali v priemere 4,4 %, v rokoch 1997 - 1999 tento
podiel klesne na 2 %. Kapitdlové vydavky zaznamenali sledovanom obdobi rastici trend az
do roku 1997. V rokoch 1998 - 1999 sa predpokladé ich niZSie tempo rastu, i ked’ ich tempo
rastu ako podiel na HDP vysoko prevysuje podiel Uspor viady na HDP. Zmenu v polozke
Cisté financovanie vlady preto vyvolal jednak pokles Uspor a prudky rast investicii.

V d’aSom budeme podrobnejSie analyzovat’ faktory, ktoré vyrazne ovplyvnili spravanie sa
aspor
a investicii vliady. Ich identifikacia ndm poskytne informacie o potencialnych Gcinkoch na
CAB.

Vychédzajuc z ekonomicke tedrie, Uspory vliady si z kratko- a strednodobého hradiska
uréované zmenami v beZnych transferoch a z dlhodobého hradiska zmenami vo verejnej
spotrebe a Urokovych platbach z vliadneho zadlZenia. Bezné transfery s ovplyviiované
konjunkturdnym vyvojom
a diskrétnymi opatreniami vlady. Vo vSeobecnosti vSak maju tendenciu rast’ priblizne
rovnakym tempom ako HDP. Podiel beZznych transferov na HDP v priebehu rokov 1994 -
1998 stagnoval av roku 1999 sa predpokladal pokles.

Vyvo] beznych transferov mal negativny a v roku 1999 pozitivny vplyv na rast Uspor
vlédy.

Podiel verging spotreby méa napriek urcitym kolisaniam v hodnotenom obdobi klesajdci
charakter (tab. 2). Pokles spotreby sa v3ak nespga s rastom Uspor vliady, ale naopak. V
rokoch 1994 - 1996 dosahovala priemerna spotreba 14.4 % podiel na HDP a priemerné Uspory
boli 4,4 %. V rokoch 1997 - 1999 priemerna spotreba dosiahne asi 12,3 % HDP a priemerné
Uspory za toto obdobie budld asi 2 % HDP. Klesgjuci podiel spotreby spolu s klesajucou
tendenciou  vyvoja  beZznych  transferov posobia na  CAB pozitivne.

Urokové platby maju klesajlci podiel na HDP. Napriek tomu pdsobia negativne na vyvoj
CAB z dévodu rastu zahraniénej zadlZenosti viady.



V priebehu sledovaného obdobia klesal disponibilny prijem vliddy ako podiel na HDP i
napriek relativne vysokym tempam ekonomického rastu. Vo fézach klesgjiceho
disponibilného prijmu viddy mozno pogitat’ so zhorSovanim CAB.

Bilancia tspory - investicie sikromného sektora

Bilanciu Uspory - investicie sikromného sektora vypocitame ako rezidudlnu velic¢inu
odpocitanim Gspor viady SG (tab. 2) od narodnych Uspor (tab. 1) a viadnych investicii IG od
hrubych investicii.

Tab. 3 zachytava bilanciu Gspory - investicie pre celi ekonomiku disagregovanu na vladny
a stkromny sektor. Sikromny sektor sa sklada zo sektora podnikov a domacnosti. Zobrazuje
prudké zhorSenie bilancie bezného G¢tu platobnej bilancie a sikromného sektora v roku 1996.
V roku 1999 naopak podra predpokladaného vyvoja nastane vyrazné zlepSenie v bilancii
bezného Uctu platobng bilancie. Pri pedikovanom zniZeni deficitu CAB o 31,1 mid. Sk
poklesne deficit vSeobecng viady o 7,6 mid. Sk a bilancia Uspory - investicie sikromného
sektora o 23,5 mld. Sk. Pre pochopenie vyvoja sektorovych bilancii nefinan¢nych transakcii je
potrebné odvodit financneé toky, ktoré sav jednotlivych rokoch uskutocnili.

3. Bilancia finanénych transakcii

V tejto casti zostrojime matice Flow of Funds, ktoré dopinagjt bilancie nefinanénych
transakcii o financné toky v ekonomike. Na zaklade komplexného pohl'adu na nefinancné a
finan¢né transakcie v ekonomike v rokoch 1995 - 1999 sa pokusime formulovat’ hypotézu o
vzgomnej podmienenosti medzi  deficitom  vSeobecngg vlddy a  CAB.

Vplyv bilancie nefinancnych transakcii v roku 1995 na finan¢né toky znézoriuje tab. 4.
V zahranicnom sektore prebytok CAB vo vyske 14 mid. Sk bol spojeny s rastom ciste)
zahrani¢éng) zadlZenosti 34,3 mld. Sk a rastom ¢istych zahrani¢nych aktiv bankového sektora
0 48,3 mld. Sk, ktoré sa stali hlavhym zdrojom rastu penaZznegj zasoby. Druhym dolezitym
komponentom rastu penaznej zasoby bol rast doméacich bankovych Gverov, kde z celkového
rastu o 27,7 mid. Sk absorboval 19,2 mld. Sk sikromny a 85 mid. Sk vladny sektor.

V stkromnom sektore vzrastli finanéné aktiva o 76,0 mld. Sk (62,5 + 13,5) a finan¢né
pasiva 0 62,5 mld. Sk. Rozdiel medzi zmenou financnych aktiv a pasiv je kryty prebytkom
bilancie nefinanénych transakcii alebo domacimi Gsporami sikromného sektora vo vyske 13,5
mid. Sk. Nérast finanénych aktiv a pasiv v priebehu roku 1995 sa stal dolezitym
predpokladom prudkého zhorSenia CAB v roku 1996.

Vladny sektor reprezentovany vseobecnou vliadou vykazal prebytok bilancie nefinancnych
transakcii v objeme 0,5 mld. Sk. V oblasti financnych transakcii dodlo k poklesu zahrani¢ne
zadlZenosti 0 9 mld. Sk a narastu domécej zadlZenosti 0 8,5 mld. Sk v dosedku financovania
schodku &tatneho rozpocétu. Vzhr'adom na prebytok v bilancii Uspory - investicie mozno
povedat’, Ze hospodarenie vSeobecnegl vliady malo redtriktivny charakter. Z hospodarenia
vladneho sektora v roku 1995 teda nevyplyvaju priame doésledky pre vyvoj CAB v
nasledujucom roku. Otazkou vSak zostava, ¢i vldda svojou redtrikciou kombinovanou s
poskytovanim &atnych zéruk na Uvery podnikatel'ske sféry nepriamo neprispela k rastu
zadlZenosti sikromného sektora 0 43,3 mid. Sk, ktory sa stal zdrojom financovania deficitu
CAB v buduicom roku. V roku 1995 &tét poskytol garancie za Uvery sukromného sektora vo
vyske 12,8 mld. Sk, kde iSlo ngjméa o devizové Gvery.



Rast zadlZenosti voc¢i bankovému sektoru mozno povaZzovat' za d’asi potencidny zdroj
budicich vydavkov vlddy s negativnym dopadom na CAB v roku 1996.

Rok 1996 moZno charakterizovat’ z hladiska FoF ako zlomovy minimdne z dvoch
dévodov: dodlo k prudkému zhorSeniu na CAB a stikromny a vliadny sektor sa transformoval
z veritel'skgl do diZznicke) pozicie. Deficit CAB dosiahol 64,6 mld. Sk a bol financovany
prilevom zahrani¢ného financovania v objeme 65,4 mid. Sk, ¢o sposobilo mierny rast ¢istych
zahrani¢nych aktiv bankového sektora. Narozdiel od roku 1995, ked’ rast penaznej zésoby bol
vyvolany predovsetkym rastom ¢istych zahranié¢nych aktiv bankového sektora, v roku 1996
rast penazne zasoby zapricinil rast domécich bankovych Uverov. Na celkovel zmene
domacich Gverov sa sukromny sektor podielal 55,9 mid. Sk a vladny sektor vyskou 4,1 mid.
Sk.

Finan¢né aktiva sukromného sektora sa zvysili o 60,8 mld. Sk (59,5 + 1,3) a financné
pasiva o 117,8 mid. Sk. Na vysokom naraste finanénych pasiv sa podiel'aju zahrani¢né Gvery
vo vyske 61,9 mld. Sk a Uvery poskytnuté bankovym sektorom v objeme 55,9 mid. Sk.
Rozdiel medzi zmenou finanénych aktiv a pasiv je tvori deficit bilancie nefinancnych
transakcii vo vyske 57 mld. Sk. V porovnani s predchadzajicim rokom, v roku 1996 bola
dvojnasobné dynamika rastu finanénych pasiv.

Deficit vliadneho sektora merany pomocou bilancie nefinan¢nych transakcii bol -7,6 mid.
SK.
V tegjto slvidosti treba poznamenat’, Zze od roku 1996 viada zatina redizovat’ rozsiahle
infrastrukturalne projekty, ktorych vysledkom je okrem deficitného hospodéarenia vseobecne)
vlédy
i prudky narast poskytnutych &tatnych zaruk za Uvery sikromného sektora vo vyske 41,4 mid.
Sk. Ked'Ze opét’ ide nggma o devizové Uvery, mozno z toho odvodzovat' nepriamy podiel
vladneho sektora na vzniku deficitu CAB v roku 1996.

Vysoka likvidita sikromného sektora vyplyvajlca z doméceho a zahrani¢ného zadlZenia
pbsobili negativne na vyvoj CAB g v roku 1997, ktora dosiahla deficit 64,6 mid. Sk. Vyska
Cistého zahrani¢ného zadlZenia sa v tomto roku zvySila o 69,9 mld. Sk, ¢o okrem krytia
deficitu na CAB znamenalo nérast 5,5 mid. Sk ¢istych zahrani¢nych aktiv bankového sektora.
Penazné zésoba vzréstla 0 36,6 mld. Sk, ¢o je znatny pokles oproti roku 1996. Doméce Uvery
bankového sektora sa na tomto raste podiel’ai 38,1 mid. Sk, z toho vladny sektor 30,3 mid.
Sk.

Ako vidiet’ z tab. 6, rok 1997 sa vyrazne odliSuje od vyvoja hospodarenia vliadneho sektora
v predchédzajacich rokoch. Prudky nérast deficitu vSeobecngl viddy merang bilanciou
nefinanc¢nych transakcii 0 22,1 mid. Sk (tab. 3) vyrazne ovplyvnil nielen vyvoj CAB, de g
Struktiru rastu domécich Uverov v prospech Uverov vlade (crowding-out efect). Tento
vytla&taci efekt, ktory znamenal obmedzenie pristupu sikromného sektora k domacim Uverom
(tab. 6, riadok 5) vzhladom na ohrani¢eny rast celkovych domécich Uverov motivoval
podnikatel'ski sféru zadlZovat' sav zahranii. Cisté zahrani¢né zadlZenie siikromného sektora
v tomto roku vzréstlo o 70,5 mid. Sk. (Podiel &ténych zaruk za Gvery sikromnému sektoru v
tomto roku predstavoval 5,9 mid. Sk.) MoZno povedat’, Ze vlédda i v roku 1997 nepriamo
prispela (najméa pomocou vytlétacieho efektu) k rastu cistej zadlZenosti sikromného sektora,
ktora sa stala zdrojom financovania deficitu CAB.

V roku 1998 dosiahol deficit CAB hodnotu 72,8 mld. Sk a bol kryty zahrani¢nym
financovanim (46,5 mid. Sk) a cistymi zahraniénymi aktivami bankového sektora, ktoré
poklesli 0 26,3 mid. Sk. Pokles ¢istych zahraniénych aktiv pdsobil absorbéne narast penazneg
zésoby, ktoravzréastlalen 0 19,2 mid. Sk.



VlIadny sektor pokracoval g v tomto roku vo fiskéing expanzii, ked’ deficit vieobecne)
vlady dosiahol 30,6 mid. Sk. Vzhr'adom na kapacitni ohrani¢enost domaceho finanéného
trhu, vstupila vidda s cielom prefinancovat’ deficitné hospodarenie na zahraniéné trhy. V roku
1998 rast cistgl zadlZenosti vSeobecng viady vo vyske 26 mld. Sk prekrocil rast cCiste
zadlZenosti sukromného sektora, ktora dosiahla 20,5 mid. Sk. Pritom viada v roku 1998
poskytla &étne zaruky na GOvery suokromnému sektoru vo vyske 13,8 mid. Sk.

Vléadny sektor v roku 1998 ovplyviioval cisté zahraniéné zadlZenie slovenskej ekonomiky
priamo prostrednictvom vlastng zadlZenosti a nepriamo cez Statne zaruky sukromnému
sektoru. V zavidosti od miery korelacie medzi celkovou vyskou ¢istého zadlZenia a deficitom
CAB mbéZeme posudit’ deficit vSeobecneg) viady na CAB.

Predikcia roku 1999 vychadza z nasledujucich predpokladov:

- 5-6 % podiel deficitu bezného Uctu platobnej bilancie naHDP,
- 2- 3% podid deficitu vieobecng) viddy na HDP,

- 12 % rast nomindneho HDP,

- 9 % rast nominalnej penaznej zasoby.

Po zohr'adneni tychto predpokladov mozno ocakava’ zmeny v nefinancénych a finan¢nych
tokoch. V roku 1999 by mal klesnit” CAB na 41,7 mid. Sk, ¢o je pribliZzne polovica z Urovne
roku 1998. Tomuto zlepSeniu musia zodpovedat’” sektorové bilancie nefinanénych transakcii
domace) ekonomiky. NaSa predikcia predpoklada, Ze sUkromny sektor v tejto bilancii
dosiahne deficit 18,7 mld. Sk (zlepSenie oproti roku 1998 o0 23,5 mid. Sk) a vladny sektor 23,0
mid. Sk (zlepSenie oproti roku 1998 0 7,6 mid. Sk).

Cisté zahrani¢né financovanie sa odhaduje vo vy3ke 46,7 mid. Sk. Malo by kryt' deficit
CAB vo vy3ke 41,7 mld. Sk a navydt ¢isté zahraniéné aktiva bank o 5 mid. Sk. Cisté
zahranic¢né zadl Zenie vlady sa odhaduje na 17 mid. Sk a sikromného sektora na 29,7 mid. Sk.
V roku 1999 poskytla SR &tatne zaruky na Uvery vo vyske 29,2 mid. Sk. Z udajov vyplyva
silny podiel viadneho sektora na raste ¢istej zahrani¢ng zadlZenosti SR, t. j. na financovani
deficitu CAB.

Zaver

Vplyv hospodérenia vSeobecngj viady na vyvoj CAB naznatuju zostavené FoF za
jednotlivé roky. Vo vsetkych pripadoch sme vychédzali z hypotézy, Ze zmeny v ¢istom
zahranicnom financovani determinuja CAB. Z tohto pohl'adu sme anayzovali podiel
vl&dneho a sikromného sektora na raste ¢istého zadlZenia ekonomiky, ako g podiel viddy na
zahranicnom zadlZeni sikromného sektora. Z analyzy deficitov vSeobecng) viady a bezného
U¢tu platobng bilancie pomocou FoF mozno pozorovat silnl zévislost’ oboch deficitov.

Pre hlb&ie pochopenie kauzdlnych stvidosti "dvojitych deficitov" je potrebné konstruovat’
ekonomicky model. Matice FoF zachytavajd zmenu vo finantnych a nefinan¢nych
transakciach v ekonomike a mézu tvorit’ informacnu zékladiu k jeho vypracovaniu. Presna
&tatistika finan¢nych a nefinacnych tokov v ramci jednotlivych sektorov ekonomiky umoziuje
tvorcom hospodarskej politiky odhadnut’ reakciu roznych makroekonomickych premennych
na zmeny menovej afiskane politiky.



