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ÚRO KO VÉ DI FE REN CI Á LY A ZA DLUŽENÍ V EU ROZÓ NÌ

Jan Ku bí èek, Vy so ká ško la eko no mic ká v Pra ze

1. Úvod

Pøedmìtem této stati je vliv rozdílných reálných úrokových mìr v jednotlivých zemích
eurozóny na rùst celkového dluhu v tìchto zemích.1 V mìnové unii existují pøíèiny,
které vedou k dlouhotrvajícím rozdílùm v mírách inflace v jednotlivých zemích – tj.
inflaèním diferenciálùm. Jejich existenci lze ekonomickou teorií vysvìtlit i pøedvídat.2

Existence inflaèních diferenciálù v rámci mìnové unie však má také dopad na existenci
diferenciálù reálných úrokových mìr. V rámci mìnové unie totiž pro danou splatnost
a po zohlednìní rizika dlužníka jsou nominální úrokové sazby shodné. Jestliže je ale
v nìkteré zemi mìnové unie inflace systematicky vyšší než ve zbytku unie, znamená to,
že naopak reálná úroková míra je v této zemi systematicky nižší. Tento rys pøináší urèité
nezamýšlené dùsledky mìnové unie, které blíže prozkoumáme.

Struk tu ra sta tì je ná sle du jí cí. V ná sle du jí cím od dí le se po dí vá me na výši úro ko vých
di fe ren ci á lù a je jich sou vis lost s tem pem rùs tu dlu hu v jed not li vých ze mích. Ve tøe tím
od dí le se bu de me vì no vat jed no du ché hy po té ze, kte rá vy svìt lu je ná rùst dlu hu jako dù -
sle dek po kle su úspor resp. rùs tu in ves tic. Pro tože tato hy po té za se neje ví jako uspo ko ji -
vé vy svìt le ní, je ve ètvr tém a pá tém od dí le vyloženo od liš né vy svìt le ní vý vo je dlu hu
založené na portfoliovém modelu a jeho implikace. Poslední èást sta• uzavírá.

2. In flaè ní a úro ko vé di fe ren ci á ly v Ev rop ské mì no vé unii

V dal ším tex tu bu de me in flaè ním resp. úro ko vým di fe ren ci á lem v rám ci eu rozó ny ro zu -
mìt vždy roz díl ná rod ní hod no ty (in fla ce nebo úro ko vé míry) a prù mìr né hod no ty (in -
fla ce nebo úro ko vé míry) pro ce lou eu rozó nu. Pøed tím než se bu de me vì no vat te o re tic -
ké mu zkou má ní do pa dù úro ko vých di fe ren ci á lù, po dí vej me se em pi ric ky na in flaè ní
resp. úro ko vé di fe ren ci á ly v eu rozó nì. In flaè ní di fe ren ci á ly v jed not li vých le tech jsou
jis tì ovliv nì ny ne sys te ma tic kou na ho di lou složkou, kte rou ne u mí me od sys te ma tic ké
spo leh li vì od dì lit. Pro zjiš tì ní sys te ma tic kých in flaè ních resp. úro ko vých di fe ren ci á lù
by pro to bylo nut né sku teè né in flaè ní di fe ren ci á ly fil tro vat. Vzhle dem k tomu, že eu -
rozó na exis tu je pou ze od roku 1999, máme nut nì pro každou èlen skou zemi pou ze krát -
kou èa so vou øadu in fla ce za exis ten ce mì no vé unie. Sys te ma tic ké in flaè ní di fe ren ci á ly
jed not li vých zemí tak bu de me apro xi mo vat po mo cí prù mìr né in fla ce v jed not li vých ze -
mích za ob do bí 1999-2005. Vlast nì im pli cit nì pøed po klá dá me, že ne sys te ma tic ké vli -
vy, kte ré zpù so bu jí pøe chod né in flaè ní di fe ren ci á ly, se bì hem uve de né ho ob do bí pro

1 Vznik statì byl podpoøen Interní granovou agenturou VŠE Praha jako projekt 41/05 IGA 2005.

2 Alberola, Tyrvainen (1998) dospìli pøed vznikem mìnové unie na základì Balassova-Samuelsonova
efektu k závìru, že inflaèní diferenciály od prùmìru unie se budou pohybovat v intervalu od -1 % do +1
%. Skuteèné diferenciály, jak ukážeme, byly ještì o nìco vìtší.



každou zemi zce la vyeliminovaly. To je jistì nereálný pøedpoklad, proto se na prùmìrné
pozorované inflaèní diferenciály musíme dívat jako na proxy velièinu skuteèných (ale
pøímo nepozorovatelných) systematických inflaèních diferenciálù.

Do ur èi té míry tech nic kou otáz kou je, jaký typ ce no vé ho in de xu je vhod né použít
pro sta no ve ní di fe ren ci á lù. V ta bul ce 1 jsou uve de ny em pi ric ké ve li kos ti in flaè ních di -
fe ren ci á lù pro zemì eu rozó ny pøi použití rùzných cenových indexù.

Ta bul ka 1
Prù mìr né roè ní in flaè ní di fe ren ci á ly v ze mích eu rozó ny (prù mìr v pro cent ních bo dech,
1999-2004)

Zemì
Inflaèní diferenciál 

HICP
Inflaèní

diferenciál CPI
Inflaèní diferenciál deflátoru 

spotøeby domácností
Diferenciál

deflátoru HDP
Belgie -0,08 0,00 0,00 -0,17
Finsko -0,45 -0,57 -0,04 -0,66
Francie -0,27 -0,36 -0,63 -0,45
Irsko 1,52 1,14 1,57 2,51
Itálie 0,31 0,29 0,73 0,67
Nìmecko -0,60 -0,60 -0,73 -1,14
Nizozemsko 0,59 0,39 0,75 1,14
Portugalsko 0,95 0,97 1,15 1,58
Rakousko -0,36 -0,18 -0,28 -0,37
Øecko 1,31 1,10 1,28 1,68
Španìlsko 1,06 1,08 1,19 1,95

Po znám ka: In flaè ní di fe ren ci ál CPI je di fe ren ci á lem ná rod ních temp rùs tu CPI vùèi HICP v eu rozó nì. Di fe ren ci á ly

za Øec ko se tý ka jí pou ze ob do bí 2001-2004 vzhle dem poz dìj ší mu vstu pu Øec ka do eu rozó ny. Lu cem bur sko bylo

vzhle dem k vel mi spe ci fic ké struk tu øe své ho HDP a své velikosti ze vzorku zámìrnì vynecháno.

Zdroj: OECD a vlast ní vý poèty

Jak je patrné z tabulky 1, inflaèní a tedy i úrokové diferenciály jsou nejvýraznìjší,
pokud zvolíme jako ukazatel cenové hladiny deflátor produktu. Nejvìtší prùmìrný
roèní inflaèní diferenciál zaznamenaly Irsko, Španìlsko, Portugalsko a Øecko. Naopak
výraznì záporný inflaèní diferenciál (a tedy výraznì kladný reálný úrokový diferenciál) 
má Nìmecko. Za dobu existence eurozóny tak ve vysokoinflaèních zemích cenová
hladina vzrostla relativnì k nìmecké cenové hladinì zhruba o 20 %. 3

In flaè ní di fe ren ci á ly zá ro veò re pre zen tu jí i di fe ren ci á ly re ál ných úro ko vých mìr
(jen s opaè ným zna mén kem). Po dí vej me se na prù mìr nou úro veò re ál ných úro ko vých
mìr v jednotlivých zemích eurozóny.
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3 Není zde naším pøedmìtem zkoumání pøíèin inflaèních diferenciálù, ale domnívám se, že jejich
dominantním zdrojem jsou sektorové dùvody – tj. Balassùv-Samuelsonùv efekt. Nutno však øíci, že
v tomto nepanuje obecnì shoda: napø. Angeloni, Hermann (2004) se kloní spíše k persistenci inflace
z minulých období. Podrobnìjší pøehled o inflaèních diferenciálech pøed i po vzniku mìnové unie
podává napø. Busetti et al. (2006).
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Ta bul ka 2
Prùmìrné reálné úrokové míry v jednotlivých zemích unie (1999-2004, v %)

Zemì
Reálný 3M
EURIBOR

založený na HICP

Reálný 3M
EURIBOR založený 

na deflátoru HDP

Reálná dlouhodobá
úroková míra (desetileté

vládní dluhopisy)
založená na HICP

Reálná dlouhodobá
úroková míra (desetileté

vládní dluhopisy) založená 
na deflátoru HDP

Belgie 1,12 1,42 2,62 2,92
Eurozóna 1,04 1,25 2,54 2,75
Finsko 1,49 1,90 2,99 3,4
Francie 1,30 1,69 2,8 3,19
Irsko -0,48 -1,26 1,02 0,24
Itálie 0,73 0,58 2,23 2,08
Nìmecko 1,64 2,39 3,14 3,89
Nizozemsko 0,45 0,10 1,95 1,6
Portugalsko 0,09 -0,33 1,59 1,17
Rakousko 1,40 1,62 2,90 3,12
Øecko -0,97 -1,02 0,53 0,48
Španìlsko -0,02 -0,70 1,48 0,80

Poznámka: Èasová øada Øecka je opìt pøíslušnì zkrácena.

Zdroj: OECD a vlastní výpoèet

Jak je patrné z tabulky 2, ex post reálný 3M EURIBOR byl v nìkterých zemích
dokonce záporný. Je samozøejmì otázkou, zdali 3M EURIBOR je relevantní sazbou,
protože je to sazba krátkodobá. Napøíklad ex post prùmìrné reálné úrokové sazby
z desetiletých dluhopisù již záporné nebyly v žádné ze zemí unie (dlouhodobé sazby
byly vyšší ve sledovaném období v prùmìru o 1,5 procentního bodu než sazba
tøímìsíèní). Pro úèely zkoumání vlivu diferenciálù reálného úroku na ceny aktiv,
investice a zadlužení domácností budou zøejmì vhodnìjší sazby dlouhodobé. Naopak
krátkodobá mezibankovní sazba nám mùže sloužit jako proxy velièina depozitních
sazeb pro domácnosti.

Nyní budeme zkoumat vývoj celkových úvìrù poskytnutých mìnovými
a finanèními institucemi (MFI) rezidentùm v jednotlivých zemích. Tento ukazatel je
konsolidován (nezahrnuje úvìrové vztahy mezi MFI navzájem) a navíc je dostupný i ve
formì oèištìné od vládního dluhu. Vládní dluh vùèi MFI se pøeci jen vyvíjí pøedevším
pod vlivem jiných faktorù než jsou diferenciály reálných úrokových sazeb. Pro naše
úèely bude proto vhodné sledovat nejen objem úvìrù poskytnutý MFI nefinanèním
subjektùm vèetnì vlády ale i objem úvìrù s vylouèením vlády (tj. soukromý dluh).
Budeme zkoumat vztah mezi úrokovými diferenciály na jedné stranì a tempy rùstu
soukromého dluhu na stranì druhé.



Obrázek 1
Vztah di fe ren ci á lu HICP a rùs tu sou kro mé ho dlu hu (úda je v pro cent ních bo dech, roè ní 
prù mì ry za ob do bí 1999-2004)

Zdroj: Eu rostat a vlast ní vý poèty

Pro ved li jsme ná sle du jí cí re gres ní rov ni ce, ve kte rých jsme jed nak ex pe ri men tál nì
vy zkou še li rùz né uka za te le in fla ce a jed nak jsme zkou še li tes to vat i vztah k cel ko vé mu
dlu hu (tj. vèet nì dlu hu vlá dy vùèi MFI). Vzhle dem k tomu, že jsme tes to va li vztah mezi
di fe ren ce mi temp rùs tu dlu hu a di fe ren ce mi in fla ce od prù mì ru unie, zvo li li jsme re -
gres ní mo del bez kon stan ty. Kon stan ta by totiž ne mì la žád nou smys lu pl nou in ter pre ta -
ci. Použili jsme tedy pro vy svìt le ní di fe ren ci á lù temp rùs tu dlu hu,Dli , zámìrnì velmi
jednoduchý model ve tvaru:

D Dli i i= × +b p e (1)

kde Dpi  zna èí di fe ren ci á ly v in fla ci (a tedy s opaè ným zna mén kem i di fe ren ci á ly
v re ál né úrokové míøe).

Vý sled ky re gre sí jsou shr nu ty v ta bul ce 3. Je pøe kva pi vé, že aè ko liv mo del zce la od -
h líží od všech in sti tu ci o nál ních roz díl nos tí, od od liš ných vý cho zích pod mí nek jed not li -
vých zemí z hle dis ka dlu hu, od od liš né ho eko no mic ké ho rùs tu v jed not li vých ze mích
atd., em pi ric ky je vel mi úspìš ný. Po tvr di lo se, že èím nižší byla ná rod ní re ál ná úro ko vá
míra (èím vyš ší byl ná rod ní in flaè ní di fe ren ci ál), tím rych le ji ros tl ob jem sou kro mé ho
dlu hu. Hod no ta od ha du pa ra me t ru je po mìr nì vy so ká: pøi bližnì 4,5 až 7,5 podle toho,
kte rý in flaè ní di fe ren ci ál použije me. Vý sled ky re gres ních ana lýz jsou vel mi po dob né
a• již vy svìt lu je me pou ze rùst sou kro mé ho dlu hu, nebo po kud je vy svìt lo va nou pro -
mìn nou rùst cel ko vé ho dlu hu (vèet nì vlá dy). Ze vzor ku 11 zemí je je di ným vý raz nì ji se 
od chy lu jí cím po zo ro vá ní Fin sko (po kud by chom Fin sko vy òa li ze vzor ku, zvý ši ly by se 
in dexy de ter mi na ce nad 90 %). Fin sko sice mìlo zá por ný in flaè ní di fe ren ci ál, ale pøes to
v nìm byl za zna me nán nad prù mìr ný pøí rùs tek dlu hu. To bylo zøej mì zpù so be no spe ci -
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fic ky níz kou úrov ní dlu hu ve Fin sku vzhle dem k jeho vyspìlosti v dobì jeho vstupu do
mìnové unie. Neobvykle nízká úroveò finského dluhu byla zase dùsledkem tzv. credit
crunch, ke kterému ve Finsku došlo v první polovinì 90. let.

Ta bul ka 3
Vý sled ky re gres ních ana lýz

Závislá promìnná
Druh inflaèního 
diferenciálu

Odhad
parametru

Smìrodatná odchylka
odhadu parametru

t-statistika Pravdìpod. R2

Diferenciál rùstu
soukromého dluhu

HICP 7,63 0,93 8,18 0,000 0,82

Defl. spotøeby 6,83 0,88 7,78 0,000 0,80

Deflátor HDP 4,63 0,62 7,46 0,000 0,79

Diferenciál rùstu
celkového dluhu

HICP 7,64 1,03 7,39 0,000 0,78

Defl. spotøeby 6,89 0,94 7,36 0,000 0,78

Deflátor HDP 4,63 0,68 6,84 0,000 0,75

Poznámka: F-testy v pøípadì všech výše uvedených regresí prokázaly jejich relevanci.

Kvantitativnì podobné výsledky jsme obdrželi i když jsme zkoumali vztah
úrokových diferenciálù a soukromého dluhu domácností (tj. s vylouèením sektoru
nefinanèních firem). V pøípadì dluhu domácností však nejsou dostupná metodicky
srovnatelná data za Irsko a Øecko, tj. za zemì, které jsou právì vzhledem k výrazným
úrokovým diferenciálùm pro nás nejzajímavìjší.

Pøes em pi ric kou úspìš nost re gres ních mo de lù, je nut no po zna me nat, že mo de ly jsou
bez do sta teè né te o re tic ké fun da ce. Vzhle dem k výši od had nu tých pa ra me t rù je zjev né,
že mo del (1) nemùže odrážet struk tur ní vztah mezi rùs tem dlu hu a di fe ren ci á lem re ál né
úro ko vé míry. To je pa tr né, když si uvì do mí me, že pøi sou èas ných di fe ren ci á lech úro ko -
vých mìr i rùs tu dlu hu by se no mi nál ní sou kro mý i cel ko vý dluh v ze mích jako je Øec ko
nebo Ir sko mìl zdvoj ná so bo vat pøi bližnì každé 4 roky. Pro blém mo de lu (1) je mimo
jiné v tom, že po nì kud ne kon zis tent nì dává k sobì di fe ren ci ál v re ál né úro ko vé míøe
a di fe ren ci ál v no mi nál ním tem pu rùs tu. Na víc jed not li vé zemì se liší i tem pem re ál né -
ho hos po dáø ské ho rùs tu. V kraj ním pøí pa dì by di fe ren ci á ly v tem pech rùs tu dlu hu ne -
mu se ly vù bec sou vi set s di fe ren ci á lem v re ál né úro ko vé míøe – moh ly by být zpù so be ny
jed no du še tím, že v jed not li vých ze mích bylo tem po hospodáøského rùstu rùzné a navíc
ceny rostly rozdílnými tempy (což ovlivòovalo reálnou hodnotu dluhu). Zkusme proto
teoretiètìji fundovanìjší model.

Pøed po klá dej me, že ob jem no mi nál ní ho dlu hu v i-té zemi, , je dán ná sle du jí cím
vztahem:

D P Y e Xi i i

a

i= × × ×-bh (2)

kde Pi  je de flá tor HDP, Yi je re ál ný pro dukt, ri  re ál ná úro ko vá míra a Xi je sou hrn ná
ve li èi na shr nu jí cí in sti tu ci o nál ní a jiná spe ci fi ka, jež ovliv òu jí stu peò fi nanè ní ho zpro -
støed ko vá ní v i-té zemi. Vý ho dou mo de lu (2) je, že pøi pouš tí, že v ze mích s rych le ji ros -
tou cím no mi nál ním HDP po ros te no mi nál ní dluh rych le ji, i kdy by tam ne e xis to val
žádný re ál ný úro ko vý di fe ren ci ál. V mo de lu (2) již pøed po klá dá me, že vý voj no mi nál -
ní ho dlu hu má jed not ko vou elas ti ci tu vzhle dem k úrov ni ce no vé hla di ny. Elas ti ci tu dlu -
hu vùèi re ál né mu pro duk tu však pøed po klá dá me na úrov ni a , kde lze oèe ká vat, že tato



elas ti ci ta bude mír nì vìt ší než jed not ko vá. Rùst re ál né pro duk ce je ob vyk le do pro vá zen 
pro hlu bo vá ním fi nanè ní ho zpro støed ko vá ní, takže re ál ný dluh,Di / Pi , ros te rych le ji než
re ál ný pro dukt. To po tom vede k tomu, že mùžeme po zo ro vat mír nì klad nou ko re la ci
mezi po dí lem dluh/HDP na jed né stra nì a pro duk tem na pra cov ní ka nebo na hla vu na
stra nì dru hé. Po lo ga rit mi za ci a èa so vé de ri va ci (2) do stá vá me:4
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Podle (3) je tedy pøírùstek reálného dluhu funkcí reálného rùstu, zmìny reálné
úrokové míry a zmìny institucí. Empiricky budeme kvantifikovat opìt model na datech
o diferenciálech jednotlivých velièin vùèi prùmìru eurozóny. Budeme tedy testovat
diferenciál temp rùstu reálného dluhu v závislosti na diferenciálech temp reálné
produkce a na diferenciálech ve zmìnì reálných úrokových sazeb. O zmìnách souhrnné 
velièiny Xi uèiníme ještì následující pøedpoklad. Budeme speciálnì pøedpokládat, že

rozdíl 
& &X

X

X

X
i

i

-  , ve  kterém X znaèí shrnující „institucionální“ velièinu pro eurozónu

jako celek, bude nulový. Fakticky tak pøedpokládáme, že sice mùže docházet ke
zmìnám v institucionálním nastavení, v preferencích apod., ale pøedpokládáme, že
v mìnové unii k takovým zmìnám dochází synchronizovanì ve všech zemích a ve
stejném kvantitativním rozsahu. Díky tomuto speciálnímu pøedpokladu tak mùžeme (3) 
testovat v následující podobì:
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kde ve li èi ny bez in de xu ozna èu jí hod no ty pro eu rozó nu jako celek. 
Je za jí ma vé, že pøed vzni kem eu rozó ny byly dlou ho do bé re ál né úro ko vé sazby ve

støed nì do bém prù mì ru v jed not li vých ze mích témìø shod né. Na pøí klad de se ti le tý prù -
mìr dlou ho do bé re ál né úro ko vé míry byl pøed vzni kem eu rozó ny pro sou èas né zemì
mezi 4,5 až 5,5 %. Je otáz kou, zda li se jed na lo o pou hou sho du ná hod, nebo zda li to má
hlub ší te o re tic ké pøí èi ny. V každém pøí pa dì toho ale mùžeme využít pro vy já d øe ní èle nu  
- b( & &)r ri -  ve (4). Vzhle dem k tomu, že re ál né úro ko vé míry byly pøed za ve de ním mì no -
vé unie na pøi bližnì shod né úrov ni, r =5 %, pla tí, že &r r ri i» -  a &r r r» -  a tedy -b( & &)r ri -
» - - =b b p( )r ri iD  , kde Dpi  jsou opìt in flaè ní diferenciály. Celkovì tak budeme
empiricky testovat následující rovnici:
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Znaménka u parametrù a   i b  by mìla být kladná. Pokud by se parametr b ukázal jako
statisticky nevýznamný, znamenalo by to, že rozdílná tempa rùstu úvìrù byla jednoduše 
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4 Logaritmizovaním (2) dostáváme rovnost lnDi = lnPi + alnYi -bri + lnXi . Zderivováním takto
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zpùsobena jen tím, že ekonomiky v eurozónì rostly jinými tempy. Jestliže parametr
vyjde statisticky významný, lze usuzovat, že úrokové diferenciály mìly vlastní vliv. Pøi
použití diferenciálù deflátorù HDP jakožto mìøítka inflaèních diferenciálù dostáváme
následující výsledky (viz tabulku 4):

Ta bul ka 4
Re gres ní ana lý za tem pa rùs tu re ál né ho dluhu

Parametr pro diferenciál
reálného rùstu

Parametr pro diferenciál
inflace

R2

Vysvìtlovaná promìnná: Diferenciál 
tempa rùstu reálného dluhu

1,21 2,55 0,785

Smìrodatné odch. parametrù 0,59 0,75 -
t-statistiky 2,05 3,38 -
Pravdìpodob. 0,07 0,01 -

Em pi ric ké vý sled ky vskut ku na zna èu jí, že úro ko vé di fe ren ci á ly mìly vlast ní vliv na
tem po rùs tu úvì rù. Pa ra me tr u úro ko vých (in flaè ních) di fe ren ci á lù je pøi tom již pod stat -
nì nižší než podle mo de lu (1), ve kte rém jsme ne zo hled ni li di fe ren ci á ly re ál né ho rùs tu.
Pa ra me tr u di fe ren ci á lu re ál né ho rùs tu eko no mi ky je na víc v sou la du s na ším pøed cho -
zím oèe ká vá ním, že by mìl být mír nì vyš ší než jed not ko vý, je však sta tis tic ky sig ni fi -
kant ní pou ze na více než 7% hla di nì vý znam nos ti. Mo del sice za chy cu je ne ce lých 80 % 
di fe ren ci á lù v tempech rùstu reálného dluhu, oproti pøedchozímu modelu však má
pevnìjší teoretické opodstatnìní.

V sou vis los ti s kvan ti fi ka cí pa ra me t rù zde však mu sí me upo zor nit na to, že vy svìt lu -
jí cí pro mìn né jsou na vzá jem ko re lo va né. To vede k pro blé mu mul ti ko li nea ri ty a tudíž
k nižší spo leh li vos ti kvan ti ta tiv ních od ha dù pa ra me t rù (ni ko liv však nut nì mo de lu jako
cel ku). Ko li nea ri ta vy svìt lu jí cích pro mìn ných zde není na ho di lá, ale má eko no mic ké
opod stat nì ní. Do mní vám se totiž, že do mi nant ním dù vo dem pro sa mot nou exis ten ci in -
flaè ních di fe ren ci á lù je Ba las sùv-Sa mu el so nùv efekt. Po tom je evi dent ní, že mezi in -
flaè ní mi di fe ren ci á ly a di fe ren ci á ly v rùs tu pro duk tu je klad ná korelace (v našem
vzorku dosahuje korelaèní koeficient mezi diferenciály deflátorù a diferenciály rùstu
HDP 0,63).

3. Vy svìt le ní vý vo je dlu hu – hy po té za po kle su úspor a rùs tu investic

Velmi rozdílný vývoj dluhu v jednotlivých èlenských zemích a jeho souvislost
s úrokovými diferenciály vzbuzuje otázku, jakým zpùsobem k rozdílùm ve vývoji dluhu 
dochází. Nabízí se následující intuitivní hypotéza: v zemích, kde byly díky inflaèním
diferenciálùm reálné úroky sníženy, mìli bychom pozorovat pokles národních úspor
nebo zvýšení spotøeby a investic anebo obojí souèasnì. Tradièní teoretický závìr je, že
optimalizující domácnosti pøi nižších reálných úrocích pøesunou èást plánované
spotøeby do souèasnosti a sníží míru úspor.

Po dí vej me se na tuto hy po té zu o po kle su úspor po drob nì ji. Pro tes to vá ní této hy po -
té zy je vìc nì nej vhod nìj ší uka za tel po díl hrubých ná rod ních úspor na hrubém ná rod -
ním dis po ni bil ním dù cho du. V ta bul ce 5 jsou uve de ny tak to po ja té míry ná rod ních
úspor pro vy bra né zemì krát ce pøed vstu pem do eu rozó ny a po je jich vstu pu. Pla tí, že
ne do šlo k ta ko vým zmì nám v mí rách ná rod ních úspor, kte ré by moh ly osvìt lit pod stat -



né zmì ny v ob je mu dlu hu – zmì ny dlu hu má v této sou vis los ti smy sl mì øit jako na pøí -
klad zmì nu po dí lu dluh/HDP.5 Hy po té za, že k nad prù mìr né mu rùs tu dlu hu do šlo ve vy -
bra ných ze mích díky snížení ná rod ních úspor je tak na pros to ne a de kvát ní.6

Ta bul ka 5
Po díl hrubých ná rod ních úspor na hrubém ná rod ním dis po ni bil ním dù cho du (v %)

Zemì 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Kumulovaný pøevis
pøírùstku dluhu v % HDP

Nìmecko 21,4 20,8 21,0 21,3 20,7 20,6 19,9 19,9 19,7 21,2 -7%

Øecko 16,9 16,5 17,1 17,0 16,3 15,3 16,4 15,8 16,8 17,1 23%

Irsko 22,4 24,1 26,6 28,8 28,6 29,1 27,4 26,7 27,9 28,3 53%

Portugalsko 20,7 19,9 19,8 20,3 19,3 17,9 17,8 17,9 17,1 15,4 48%

Španìlsko 22,2 22,0 22,5 22,5 22,6 22,5 22,5 23,3 23,8 22,9 35%

Poznámka: Ukazatel „kumulovaný pøevis pøírùstku dluhu v % HDP“ je konstruován následovnì: jedná se o rozdíl

podílu dluhu na HDP v bìžných cenách na poèátku a konci období.

Zdroj: OECD a vlast ní vý poèty

Zjis ti li jsme tedy, že eko no miè tí ak té øi ne mì ni li vý raz ným zpù so bem míru úspor.
Po dí vej me se nyní na je jich in ves ti ce (tj. na zmì nu vý da jo vé ho cho vá ní). Zde již zá vìr
není tak os t rý. V ta bul ce 6 jsou za chy ce na sal da ná rod ních úspor a in ves tic (tj. úspo ry
mi nus in ves ti ce) vy já d øe ná jako pro cen to z HNP. Hy po té za je, že v ze mích, kde byly re -
ál né úro ko vé míry pod unij ním prù mì rem, do jde ke zhor še ní to ho to sal da. Na o pak v ze -
mích, kde byly re ál né úrokové míry nad unijním prùmìrem, by mìlo dojít ke zlepšení
salda. 

Tabulka 6
Sal do úspor a in ves tic v % HNP (klad né èís lo zna me ná pøe vis úspor)

Zemì 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Kumulovaný pøevis
pøírùstku dluhu v % HDP

Nìmecko -1,3 -0,7 -0,5 -0,7 -1,2 -1,3 0,0 2,2 2,1 3,7 -7%

Øecko -0,1 -0,9 -0,4 -1,4 -3,9 -5,5 -7,0 -7,0 -7,3 -6,5 23%

Irsko 4,4 4,8 4,6 2,2 1,1 0,9 0,0 -0,7 0,1 -0,6 53%

Portugalsko -0,1 -1,3 -3,0 -4,5 -6,2 -9,3 -8,5 -5,9 -3,6 -6,2 48%

Španìlsko 1,3 1,5 2,0 0,3 -1,3 -3,2 -3,5 -2,6 -3,1 -4,9 35%

Po znám ka: Uka za tel „ku mu lo va ný pøe vis pøí rùst ku dlu hu v % HDP“ je kon stru o ván ná sle dov nì: jed ná se o roz díl

po dí lu dlu hu na HDP v bìžných ce nách na po èát ku a kon ci ob do bí.

Zdroj: OECD a vlast ní vý poèty

Zmìny sald národních úspor a investic se zdají být v hrubém souladu s vývojem
dluhu – v zemích, které mìly kladný úrokový diferenciál jako v Nìmecku a Rakousku
došlo ke zlepšení salda úspor a investic. V zemích se záporným úrokovým
diferenciálem došlo naopak ke zhoršení salda. Pøi bližší úvaze ale zjistíme, že mezi
uvedenými saldy a dluhem nemusí být kauzální vztah. Investice pøevyšující národní
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5 Výhodou takového ukazatele je, že mìøí vlastnì pøevis pøírùstku dluhu. To že dluh v rostoucí
ekonomice roste není samo o sobì pøekvapivé. Jde nám však o to, že v nìkterých zemích roste
i podstatnì rychleji než HDP.

6  Symetricky to lze øíci i o podprùmìrném rùstu dluhu v Nìmecku – pokles dluhu v Nìmecku relativnì
vùèi HDP nebyl zpùsoben vyššími národními úsporami (viz tabulku 5).
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úspory mohou být dùsledkem napø. zahranièních investic, které mají nedluhové
financování. Tak napøíklad skuteènost, že ve Španìlsku jsou realizovány zahranièní
investice nemusí mít nic spoleèného s tím, že španìlské firmy a domácnosti se
zadlužují. Souvislost salda úspor a rùstu dluhu domácích subjektù je proto rozvolnìná.
To dokládá i pøíklad Irska, kde sice došlo ke zhoršení salda, ale stále jsou domácí
investice pøibližnì shodné s národními úsporami – jakým zpùsobem v takovém pøípadì
tedy vysvìtlit pøírùstek dluhu pøedstavující více než polovinu HDP Irska? Pøedložíme
zde proto vysvìtlení, které bude mít hlubší teoretické základy.

4. Port fo li o vý mo del rùs tu dlu hu

Ná sle du jí cí vy svìt le ní rùs tu dlu hu bude založeno na tezi, že dluh je ge ne ro ván pøe de -
vším uvnitø ná rod ní eko no mi ky – tj. mezi ná rod ní mi sub jek ty. Eko no miè tí ak té øi jsou
z hle dis ka dlu hu he te ro gen ní – nì kte øí vy stu pu jí v roli dlužníkù a nì kte øí v roli je jich vì -
øi te lù (i když ne pøí mo skr ze fi nanè ní zpro støed ko va te le). Nej prve na zna èí me in tui ci
mo de lu a v dalších krocích ho podrobnìji analyticky rozvineme.

Pøed po klá dej me, že eko no mic ké sub jek ty drží dva dru hy ak tiv – bez peè né a ri zi ko -
vé. Bez peè né ak ti vum vy ná ší exo gen nì ur èe nou re ál nou úro ko vou míru a jeho cena se
ne mì ní. Na pro ti tomu ri zi ko vé ak ti vum vy ná ší své mu držite li dva dru hy vý no sù – pøí -
mý a ka pi tá lo vý. Za tím co pøí mý vý nos je po mìr nì pøed ví da tel ný, ka pi tá lo vý vý nos je
ovliv nìn mì ní cí se tržní ce nou ri zi ko vé ho ak ti va. Eko no miè tí ak té øi si volí op ti mál ní
sklad bu své ho port fo lia. Cho va jí se sice prin ci pi ál nì stej nì, ale mají od liš nou aver zi
k ri zi ku. Pøed po klá dá me, že všich ni ak té øi jsou vùèi ri zi ku averz ní, takže za vyš ší ri zi ko
požadu jí vyš ší pré mii, míra je jich aver ze je však rùz ná. Ti eko no miè tí ak té øi, kte øí jsou
vùèi ri zi ku sil nì averz ní, bu dou ve svém port fo liu držet pøe vážnì nebo pou ze bez ri zi ko -
vé ak ti vum. Èím men ší je aver ze k ri zi ku jed not li vých ak té rù, tím vìt ší po díl ri zi ko vé ho
ak ti va drží ve svém port fo liu. Nì kte øí ak té øi mají na to lik níz kou aver zi k ri zi ku, že je pro 
nì op ti mál ní ta ko vá kom bi na ce ri zi ko-vý nos, že ta ko vé ho to ri zi ka a vý no su ne mo hou
do sáh nout ani po kud by se je jich port fo lio sklá da lo pou ze z ri zi ko vé ho ak ti va. Mo hou
však do sáh nout vyš ší ho ri zi ka a vý no su z port fo lia tím, že do port fo lia kro mì ri zi ko -
vých ak tiv za øa dí i dluh, kte rým fi nan cu jí èást ri zi ko vých ak tiv. Tím využijí pá ko vý
efekt, kte rý zvý ší jak ri zi ko tak i výnos z vlastního jmìní. Zatímco rizikovì silnì averzní 
aktéøi jsou v pozici vìøitelù, protože drží v portfoliu bezrizikové aktivum, tak aktéøi
s dostateènì nízkou averzí k riziku si naopak poøídí dluh, tj. jsou v pozici dlužníkù.

Pro jed no du chost pøed po klá dej me, že ob jem ri zi ko vé ho ak ti va ve fy zic kých jed not -
kách je pro ce lou eko no mi ku fi xo ván. To zna me ná, že zmì ny ve fy zic kém ob je mu ri zi -
ko vých ak tiv v in di vi du ál ních port fo li ích mo hou na stat pou ze v dù sled ku pøe su nù tìch -
to exis tu jí cích ak tiv mezi ak té ry na vzá jem. Tržní cena ri zi ko vé ho ak ti va je dána
rov nos tí na bí ze né ho a po ptá va né ho množství. Na bíd ku ri zi ko vých ak tiv tvo øí ti ak té øi,
kte øí se ve sna ze op ti ma li zo vat sklad bu své ho port fo lia roz hod nou od pro dat èást svých
ri zi ko vých ak tiv a na hra dit je bez ri zi ko vým ak ti vem s nižším oèe ká va ným vý no sem.
Na o pak po ptáv ku vy tvá øí ti ak té øi, kte øí se roz hod nou do kou pit dal ší ak ti va, aby zvý ši li
cel ko vý oèe ká va ný vý nos ze své ho port fo lia (a s ním i jeho rizikovost).

Nyní nám jde o to uká zat, ja kým zpù so bem mùže v ta ko vém to mo de lu vést po kles
re ál né úro ko vé míry, kte rou vy ná ší bez ri zi ko vé ak ti vum, k ná rùs tu dlu hu. Øek nì me, že
po kles re ál né úro ko vé míry je vní mán jako per ma nent ní. Po kles re ál né úro ko vé míry



z bez ri zi ko vé ho ak ti va vede k tomu, že roz díl vý nos nos ti port fo lií, kte rá ob sa hu jí ri zi -
ko vá ak ti va, a vý nos nos ti zce la bez ri zi ko vé ho port fo lia, se zvý šil. Ji nak øe èe no pla tí, že
držite lé port fo lií do stá va jí vyš ší ri zi ko vou pøi rážku pøi pù vod ním ri zi ku (i když cel ko vý
vý nos z port fo lií vì øi te lù v ab so lut ním vy já d øe ní po kle sl). Cel ko vì dojde k tomu, že jak
vìøitelé, tak dlužníci si budou pøát doplnit do svých portfolií další riziková aktiva.

Pro tože agre gát ní na bíd ka ri zi ko vých ak tiv je podle pøed po kla du zce la fix ní, vede
tato sna ha o re a lo ka ci in di vi du ál ních port fo lií k rych lé mu rùs tu re ál ných cen ri zi ko vých 
ak tiv. Rùst re ál ných tržních cen ri zi ko vých ak tiv vede k tomu, že vzros te re ál ná hod no ta 
všech port fo lií, kte rá ob sa hu jí ri zi ko vá ak ti va. Rùst re ál né ceny ak tiv však má asy me t -
ric ké do pa dy z hle dis ka ri zi ko vos ti na vì øi te le a dlužníky. Za tím co ri zi ko vost port fo lia
vì øi te lù se v dù sled ku zvý še ní re ál né ceny ri zi ko vých ak tiv zvy šu je, ri zi ko vost dlužnic -
kých port fo lií se na o pak snižuje (viz dále). Zjed no du še nì mùžeme øíci, že vì øi te lé bu -
dou mít ten den ci snížit po ptá va né množství ri zi ko vých ak tiv díky rùs tu je jich ceny. Na -
pro ti tomu dlužníci bu dou mít ten den ci zvý šit po ptá va né množství ješ tì více. Do jde
tedy k tomu, že ceny ri zi ko vých ak tiv po ros tou tak dlou ho, do kud se ne vy rov ná po kles
po ptá va né ho množství ri zi ko vých ak tiv ze stra ny vì øi te lù s ná rùs tem po ptá va né ho
množství ri zi ko vých ak tiv ze stra ny dlužníkù. Dlužníci tak od vì øi te lù od kou pí èást je -
jich ri zi ko vých ak tiv. Tuto úpra vu svých port fo lií fi nan cu jí do da teè ným dlu hem, kte rý
na o pak do svých port fo lií v po do bì bez ri zi ko vé ho ak ti va za øa dí vì øi te lé. Pøí rùs tek dlu -
hu je tak pou ze pro je vem realokace existující zásoby rizikových aktiv ve smìru ménì
rizikovì averzních ekonomických aktérù.

Nyní se po dí vej me na výše na èrt nu tý mo del po drob nì ji. V mo de lu bu de me pra co vat
pou ze s re ál ný mi ve li èi na mi. Oznaè me  Mi jako zá so bu bez ri zi ko vé ho ak ti va v in di vi du -
ál ním port fo liu (v re ál ných jed not kách). Jest liže je Mi ³ 0, jed ná se o port fo lio vì øi te le.
Jest liže je na o pak Mi  zá por né, po tom se vlast nì jed ná o re ál ný dluh v port fo liu dlužníka. 
Zá so bu ri zi ko vých ak tiv v in di vi du ál ním port fo liu v ce nách nì ja ké ho zvo le né ho ob do bí 
ozna èí me Ki. Pla tí, že cel ko vá zá so ba tìch to ak tiv je v eko no mi ce podle pøed po kla du
daná, tj. K Ki

i
å = . Mùže však do chá zet ke zmì nám re ál né ceny ri zi ko vých ak tiv, kte -

rou ozna èí me P. Re ál ný vý nos z bez ri zi ko vé ho ak ti va je rM Mi, kde rM je re ál ná bez ri zi -
ko vá úro ko vá míra. Vý nos z ri zi ko vé ho ak ti va se sklá dá z pøí mé ho vý no su a z vý no su
ka pi tá lo vé ho. Pøí mý vý nos z ri zi ko vé ho ak ti va je dán mí rou vý no su z ri zi ko vé ho ak ti va, 
rK, a ob je mem to ho to ak ti va ve stá lých ce nách, tj.rK Ki . To zna me ná, že pøed po klá dá me,
že zmì ny tržní ceny ri zi ko vé ho ak ti va ne ma jí vliv na jeho pøí mou vý nos nost. Pøí má vý -
nos nost ri zi ko vé ho ak ti va sou vi sí s jeho fy zic kou pro duk tiv nos tí. Tak na pøí klad ná jem -
né z ne mo vi tos tí (jakožto pøí kla du ri zi ko vých ak tiv) není ovliv nì no zmì na mi re ál ných
cen ne mo vi tos tí. Vlast nì tak uvažuje me, že re ál ný pøí mý vý nos z ri zi ko vé ho ak ti va je
kon stant ní. To je jis tì sil ný pøed po klad, ale považuji ho za vhod nìj ší než pøed po klá dat,
že re ál ný pøí mý vý nos (jako napø. ná jem né) se vy ví jí pro por ci o nál nì s re ál nou ce nou
ak ti va. Oèe ká va ný ka pi tá lo vý vý nos je dán oèe ká va nou pro cen tu ál ní zmì nou re ál né
ceny jed not ky ri zi ko vé ho ak ti va – ozna èí me ho pe . Oèe ká va ný pøí rùs tek nebo po kles re -
ál né hod no ty ri zi ko vých ak tiv v in di vi du ál ním port fo liu tak je pe PKi. Pro jed no du chost
pøed po klá dej me, že eko no miè tí ak té øi jsou z hle dis ka pe  ho mo gen ní, tj. ce no vé oèe ká -
vá ní je stej né pro všech ny. Vý voj re ál né ceny ri zi ko vých ak tiv však pod lé há ri zi ku a me -
zi roè ní zmì na re ál né ceny ri zi ko vých ak tiv má ne nu lo vý roz ptyl s p

2.
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Hod no ta in di vi du ál ní ho port fo lia k da né mu okamžiku je dána jako Mi+PKi, a• již je   
Mi klad né (u vì øi te lù) nebo zá por né (u dlužníkù). Bu de me pøed po klá dat, že cel ko vá èis -
tá hod no ta port fo lia je pro každého eko no mic ké ho ak té ra klad ná – tj. že žádný in ves tor
není „pøedlužený“. Cel ko vá míra vý no su in di vi du ál ní ho port fo lia, r i  , je rovna:

r
p

i
M i K i

e
i

i i

r M r K PK

M PK
=

+ +

+
(6)

Pro dal ší úèe ly se však spí še za mì øí me na pré mii za ri zi ko, tj. na roz díl mezi mí rou
vý no su z port fo lia a mí rou vý no su, jaké by vy ná še lo zce la bez ri zi ko vé port fo lio. Pro
tuto ri zi ko vou pré mii,g i  , dostáváme:

g r
p

i i M
K i

e
M i

i i

r
r K r PK

M PK
= - =

+ -

+

( )
(7)

Nyní se po dí vej me na ri zi ko vý no su in di vi du ál ní ho port fo lia. Je di nou ne jis tou
složkou míry vý no su resp. ri zi ko vé pré mie da né ho port fo lia je oèe ká va ná zmì na re ál né
ceny ri zi ko vé ho ak ti va. Díky tomu zá vi sí ri zi ko vost port fo lia jed nak na po dí lu ri zi ko vé -
ho ak ti va na èis té hod no tì port fo lia a jed nak na s p

2. Pro smì ro dat nou od chyl ku míry

výnosu i rizikové prémie daného portfolia tak platí:

s s pi
i

i i

PK

M PK
=

+
(8)

Smì ro dat ná od chyl ka tem pa rùs tu re ál né ceny ri zi ko vých ak tiv, s p, je zde chá pá na
jako exo gen ní pa ra me tr. Díky tomu si mùžeme ri zi ko vou pré mii, kte rou port fo lio v da -
ném složení vy ná ší, vy já d øit jako funk ci ri zi ka port fo lia. Po dosazení (8) do (7)
dostáváme:

g s p spi
K e

M i

r

P
r= + -

æ

è
çç

ö

ø
÷÷1/ (9)

Z (9) je tedy pa tr né, že ri zi ko vou pré mii mùžeme za psat jako li ne ár ní funk ci ri zi ka
ce lé ho port fo lia. Jed ná se sa mo zøej mì o kom bi na ce ri zi ka a ri zi ko vé pré mie, kte ré jsou
pøi da ných pa ra me t rech do stup né. Všich ni ak té øi se pro to bu dou vždy na chá zet na li nii
de fi no va né (9). Rùz ní ak té øi však bu dou upøed nost òo vat rùzné konkrétní kombinace
riziko-prémie. 



Ob rá zek 2
Vztah ri zi ka port fo lia a ri zi ko vé pré mie

Pøedpokládejme, že rizikovou averzi jednotlivého ekonomického subjektu mùžeme
charakterizovat pomocí funkce w si ( ), která ke každé úrovni rizika portfolia, s,
pøiøazuje požadovanou rizikovou prémii, g, jakou musí portfolio s daným rizikem
pøinášet. Všechny tyto funkce požadované rizikové prémie zaèínají v poèátku – pøi
nulovém riziku nikdo nepožaduje rizikovou pøirážku. Pøedpokládáme také, že tyto
funkce jsou striktnì konvexní pro všechny ekonomické subjekty (tj. pøedpoklad
rizikové averze všech aktérù). Nìkteøí investoøi však pøi daném riziku portfolia
požadují daleko nižší rizikovou prémii než jiní. Pro investora je optimální takové
portfolio, které odpovídá prùseèíku jeho individuální w si ( ) a funkce g s( ) (ta je stejná
pro všechny subjekty). Na obrázku 2 jsou znázornìny kombinace riziko-prémie pro
typického vìøitele, [ ]s gV V, , a pro typického dlužníka, [ ]s gD D, . Pokud by se portfolio
ekonomického subjektu nacházelo napravo od prùseèíku w si ( ) a funkce g s( ),
znamenalo by to, že portfolio vynáší menší rizikovou prémii, než jakou držitel portfolia
pøi daném riziku požaduje. Investor by na to reagoval realokací ve smìru zvýšení váhy
bezrizikového aktiva. Naopak pokud by se portfolio nacházelo nalevo od zmínìného
prùseèíku, znamenalo by to, že investor je ochoten riskovat více.

Po mo cí výše uve de né ho rám ce nyní mùžeme ana ly zo vat do pad snížení re ál né úro -
ko vé míry z bez ri zi ko vé ho ak ti va, rM. Snížení re ál né úro ko vé míry vede ce te ris pa ri bus
podle (9) k po o to èe ní funk ce ri zi ko vé pré mie podle po èát ku – každému ri zi ku od po ví dá
vyš ší do stup ná ri zi ko vá pré mie (na ob ráz ku 3 zná zor nì no jako po sun g s1 ( ) do g s2 ( )).
To vede ke sna ze vì øi te lù i dlužníkù o re a lo ka ci je jich port fo lií ve smì ru vyš ší ho ri zi ka
(na ob ráz ku 3 zná zor nì no jako po sun s V  do ¢s V  resp. po sun s D  do ¢s D ).
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Ob rá zek 3
Sché ma do pa du snížení re ál né úro ko vé míry z bez ri zi ko vé ho aktiva

To znamená, že subjekty se budou snažit za èást svých bezrizikových aktiv poøídit si
dodateèná aktiva riziková. Snaha všech subjektù zvýšit zásobu rizikových aktiv v jejich
portfoliích však na agregátní úrovni nemùže být úspìšná, protože celková zásoba je
fixována na úrovni K . Dojde tedy k nárùstu reálné ceny rizikových aktiv. Rùst ceny
rizikových aktiv však naopak snižuje dostupnou rizikovou prémii pro dané riziko. To je
zøejmé z (9). Rùst reálné ceny rizikových aktiv vede k tomu, že køivka rizikové prémie  
g s2 ( ) se pootoèí do polohy g s3 ( ). O té budeme zatím pro jednoduchost pøedpokládat,
že je shodná s g s1 ( ) (viz obrázek 3). Zvýšení reálné ceny aktiv však vede ke zvýšení
reálné hodnoty portfolií. Napøíklad námi sledovaný typický vìøitel se v dùsledku rùstu
ceny rizikových aktiv posune z bodu [ ]s gV V,  na g s1 ( ) do nìjakého bodu XV  na g s3 ( ).
V bodì XV však vìøitel èelí vyššímu riziku, protože váha rizikových aktiv na celkové
hodnotì jeho portfolia vzrostla. Vyšší riziko však pro vìøitele není dostateènì
kompenzováno rizikovou prémií. Rùst ceny rizikového aktiva tak povede k tomu, že
vìøitelé budou mít tendenci èást svých rizikových aktiv odprodat a snížit tak jejich váhu
na svých portfoliích.

Na o pak port fo lio námi sle do va né ho dlužníka se po su ne z  [ ]s gD D, , ve kte rém bylo
pøed snížením re ál né úro ko vé míry, do nì ja ké ho bodu XD, tj. do bodu s pod stat nì men ším
ri zi kem (opìt viz ob rá zek 3). Pøí èi nou snížení ri zi ko vos ti (a také ri zi ko vé pré mie) port fo lia 
dlužníka je pod stat ný ná rùst èis té hod no ty jeho port fo lia. Díky ná rùs tu re ál né ceny ri zi ko -
vých stat kù a díky pá ko vé mu efek tu se èis tá hod no ta jeho port fo lia (net wor th) zvý ši la o
více pro cent než o ko lik se zvý ši la P. Dlužník bude na po kles ri zi ko vos ti a ri zi ko vé pré mie
své ho port fo lia re a go vat do pl nì ním dal ších jed no tek ri zi ko vých ak tiv a tedy vlast nì zvý -
še ním pá ko vé ho efek tu (kte rý se díky rùs tu P pro nìj snížil). Do da teè ná ri zi ko vá ak ti va na -
kou pí (za zvý še nou cenu) od vì øi te lù, kte øí, jak jsme výše uká za li, je na o pak pro dá va jí.
Dlužník však podle pøed po kla du nemá v port fo liu bez ri zi ko vé ak ti vum, za kte ré by si od
vì øi te lù do da teè ná riziková aktiva poøídil. Emituje proto (zejména prostøednictvím bank)
dodateèný dluh, který vìøitelé pøijmou jako platbu za riziková aktiva.
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Shrò me krát ce vy svìt le ní ná rùs tu dlu hu. Po kles re ál né ho úro ku z bez ri zi ko vých ak tiv
vede k rùs tu po ptáv ky po ri zi ko vých ak ti vech, je jichž zá so ba je fi xo vá na. Zvy šo vá ní ceny
ri zi ko vých ak tiv však èiní vì øi tel ská port fo lia ri zi ko vìj ší mi, za tím co dlužnic ká port fo lia
ménì ri zi ko vý mi. To vede k re a lo ka ci zá so by ri zi ko vých ak tiv mezi vì øi te li a dlužníky –
dlužníci pro hlou bí svùj dluh a od vìøitelù si dokoupí dodateèná riziková aktiva. 

Na ob ráz ku 3 jsme zjed no du še nì pøed po klá da li, že cena ri zi ko vých ak tiv vzros te prá vì 
o to lik, že funk ce ri zi ko vé pré mie po zvý še ní ceny, g s3 ( ) , se ustá lí na stej né úrov ni jako
funk ce ri zi ko vé pré mie pøed snížením úro ku. Ve sku teè nos ti k tomu není žádný apri or ní
dù vod. Køiv ka g s3 ( ) mùže mít vìt ší nebo men ší sklon než g s1 ( ), podle toho, o ko lik ve
sku teè nos ti P vzros te. Cel ko vý ná rùst P  bude záležet na sta tis tic kém roz dì le ní port fo lií
vì øi te lù a dlužníkù podle ri zi ka a na ve li kos tech tìch to port fo lií. Jed no du še P  se zmì ní
prá vì o to lik, aby se množství ri zi ko vých ak tiv na bí ze né vì øi te li a po ptá va né dlužníky vy -
rov na lo. O ko lik se zvý ší dluh bude zá vi set na tom, k jak vel ké re a lo ka ci rizikových aktiv
mezi dlužníky a vìøiteli dojde – èím vìtší realokace, tím vyšší pøírùstek dluhu.

5. Možná roz ší øe ní a im pli ka ce port fo li o vé ho mo de lu dluhu

Výše uve de ný mo del je sa mo zøej mì vel mi zjed no du še ný. Na znaè me zde ale spoò nì kte rá
roz ší øe ní mo de lu, kte rá by ho uèi ni la re a lis tiè tìj ším. Pøe de vším jsme se dí va li na oèe ká va -
ný pøí rùs tek re ál né ceny ri zi ko vých ak tiv, pe , jako na kon stant ní exo gen ní pa ra me tr. To je
jis tì ne re ál né. V prv ní øadì je tu prostor pro he te ro ge ni tu ak té rù – rùz ní ak té øi mo hou oèe -
ká vat rùz ná tem pa rùs tu re ál né ceny. Také pla tí, že oèe ká va ná zmì na re ál né ceny bude
prav dì po dob nì spo je na s mi nu lou re a li tou, tj. moh li by chom za vést nì ja kou (nej spí še
stochas tic kou) funk ci p n p p et

e
t t t= +- -( , , ... )1 2 . Dlužno øíci, že zmì na v pe  má kvan ti ta tiv -

nì po dob ný do pad jako zmì na bez ri zi ko vé re ál né úro ko vé míry  rM . Podle (9) totiž pla tí, že 
zvý še ní pe  o 1 pro cent ní bod má ce te ris pa ri bus stej ný do pad jako snížení rM o je den bod.
Pøed po klá dej me na okamžik, že funk ce p n p p et

e
t t t= +- -( , , ... )1 2  má ta ko vý cha rak ter, že

mi nu lé nad prù mìr né pøí rùst ky re ál né ceny ve dou ke zvý še ní oèe ká va né pe . V ta ko vém
pøí pa dì mùže do jít ke vzni ku bub lin na tr zích ri zi ko vých ak tiv a k do èas nì se be na pl òu jí -
cím oèe ká vá ním. Vliv po kle su  rM  by tím mohl být pod stat nì po sí len: po kles rM  vy vo lá
rùst P a rùst dlu hu, i kdy by k žádné zmì nì v pe  ne do šlo. In ves to øi však po zo ru jí rùst P
a pro mít nou to skr ze funk ci p n p p et

e
t t t= +- -( , , ... )1 2  do vyš ší ho oèe ká va né ho pøí rùst ku

re ál ných cen. Jenže jak jsme výše uved li, zvý še ní pe  se pro je vu je po dob nì jako snížení rM

– takže v této fázi již ceny ri zi ko vých ak tiv po ros tou prá vì pro to, že si in ves to øi mys lí, že
po ros tou. Spo leè nì s rùs tem P do chá zí k re a lo ka ci ak tiv mezi dlužníky a vì øi te li a tedy
i k dal ší mu ná rùs tu dlu hu. Je evi dent ní, že nad mìr ný rùst P nemùže tr vat do ne ko neè na.
Jakmi le in ves to øi zjis tí, že se mý li li a že jimi oèe ká va né pe  je pøí liš vy so ké, do jde ke ko rek -
ci je jich pe  smì rem dolù. To však zpù so bí po kles re ál né ceny ri zi ko vých ak tiv a s ní i po -
kles dlu hu. Toto je na pøí klad já dro vý vo je v Ja pon sku na pøe lo mu 80. a 90. let.7
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7  Jako spouštìcí mechanismus propadu cen aktiv sloužilo zpøísnìní mìnové politiky, tj. vlastnì zvýšení
úrokù z bezrizikových aktiv. Situace v Japonsku byla následnì komplikována tím, že mnoho dlužníkù
se po propadu cen aktiv stalo pøedluženými – èisté hodnoty jejich portfolií byly záporné, což jsme
v našem modelu pøedpokladem vylouèili. Podrobnìji viz napø. Takatoshi, Tokuo (1995)
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Dal ší roz ší øe ní mo de lu by se moh lo tý kat vní ma né ho ri zi ka s p. Je prav dì po dob né,
že v dobì nad prù mìr né ho rùs tu re ál né ceny bude do chá zet také k je jím nad prù mìr ným
fluk tu a cím, což by moh lo zvý šit vní ma nou (oèe ká va nou) va ri a bi li tu vý vo je re ál né ceny
ri zi ko vých ak tiv. Vskut ku po kud je  s p do sta teè nì vy so ké, je do kon ce mys li tel né, že re -
ál ná úro ko vá míra z bez ri zi ko vé ho ak ti va mùže být dlou ho do bì resp. tr va le zá por ná.
Ostat nì, jak uka zu je re a li ta v nì kte rých ze mích eu rozó ny, k ta ko vé mu po kle su re ál ných 
úro ko vých mìr sku teè nì do šlo. Kdy by ne e xis to va la žádná ri zi ko vá pré mie, ne by la by
cena ri zi ko vých ak tiv pøi ná še jí cích ne nu lo vý pøí mý vý nos vù bec de fi no va ná. To ale
není možné – vždy vznik ne do sta teè ná úro veò ri zi ka spo je né ho s rùs tem ceny, takže
cena se na ko nec usta ví (po drob nì ji k tomu viz Ku bí èek, 2005).

Jako dal ší do pl nì ní mo de lu rùs tu dlu hu by bylo možné za vést roz díl né úro ko vé míry
pro vì øi te le a pro dlužníky. Vražení klí nu mezi ná kla dy vnitø ní ho fi nan co vá ní a ná kla dy
vnìj ší ho fi nan co vá ní sto jí za kon cep tem tzv. fi nanè ní ho ak ce le rá to ru. Li te ra tu ra je
v tom to smì ru bo ha tá, viz napø. Ber nan ke (1995), Ber nan ke et al. (1999) a dal ší. Pod ná -
kla dy vnitø ní ho fi nan co vá ní se ro zu mí vlast nì ná kla dy pøí ležitos ti pro fir mu, kte rá se
roz hod ne fi nan co vat ka pi tál po mo cí zadržené ho zis ku. V ta ko vém pøí pa dì je ná kla dem
ta ko vé ho fi nan co vá ní de po zit ní úro ko vá míra. Ná kla dùm vnìj ší ho fi nan co vá ní po tom
od po ví dá vyš ší de bet ní úro ko vá míra. Na víc ná kla dy vnìj ší ho fi nan co vá ní, tj. v naší ter -
mi no lo gii úro ko vá míra pro dlužníky, je rùz ná pro rùz né dlužníky. Ban ky zjev nì bu dou
mít ten den ci uva lo vat vyš ší úro ky na dlužníky s hor ší roz va hou než na dlužníky s lep ší
roz va hou. Jak jsme však vi dì li, rùst re ál né ceny ri zi ko vé ho ak ti va má do pad na èis tou
hod no tu port fo lia – nej ví ce zlep šu je bi lan ci nej vìt ším dlužní kùm (pro tože ti jsou vy sta -
ve ni nej vìt ší mu pá ko vé mu efek tu). Fi nanè ní ak ce le rá tor tak má ten den ci po si lo vat do -
pad zmì ny úro ko vé míry. Zde však mu sí me øíci, že na roz díl od Ber nan ke et al. (1999),
kteøí uèinili z endogenity úrokové pøirážky úhelný kámen svého modelu, v našem
vysvìtlení má roli pouze zpøesòujícího detailu, který nemìní kvalitativní závìry. 

Výše uve de ný mo del v prv ní øadì im pli ku je, že ná rùst resp. po kles dlu hu v zá vis los ti 
na zmì nì re ál né úro ko vé míry je pro jev po su nu sub jek tù do no vých rov no vážných port -
fo lií. To zna me ná, že úro ko vé di fe ren ci á ly by ne mì ly mít za ná sle dek tr va lé di fe ren ci á -
ly v tem pech rùs tu dlu hu. Tem pa rùs tu dlu hu v jed not li vých ze mích se vý raz nì roz rùz ní
pou ze v dobì pøe cho du k nové struk tu øe port fo lií. Mo del v dru hém od dí le tak vlast nì
em pi ric ky za chy co val pou ze ten to pøe chod, ne lze však øíci kdy bude ten to pøe chod do -
kon èen. Po stup nì by se di fe ren ce v tem pech rùs tu dlu hu mìly snižovat, i kdy by úro ko vé 
di fe ren ci á ly na dá le pøe tr vá va ly. Ješ tì poz dì ji do jde ke zmen še ní nebo eli mi na ci úro ko -
vých di fe ren ci á lù (pro tože ty jsou samy pro je vem pøe de vším re ál né kon ver gen ce).
V tom pøí pa dì by chom mìli po zo ro vat opaè né di fe ren ce v tem pech rùs tu dlu hu – v ze -
mích, ve kterých nyní rostl dluh nadprùmìrným tempem, poroste dluh naopak tempem
podprùmìrným. To je alespoò logický dùsledek výše prezentovaného modelu.

Dùležitìjší implikací portfoliového modelu rùstu dluhu je, že spoleènì s rùstem
dluhu bychom mìli pozorovat stejnosmìrný pohyb reálné ceny rizikových aktiv.
Empirické zkoumání v tomto smìru je však problematické. Napøíklad akciové indexy
vykazují takovou volatilitu, že v tak krátkém období, o které nám jde (1999-2004),



mohou nahodilé výkyvy zcela pøehlušit nìjaký systematický trend.8 Jiným
reprezentantem rizikových aktiv, které v evropském kontextu jsou èastìji nakupována
na dluh než akcie, jsou nemovitosti. Zde volatilita cen není tak vysoká jako na
finanèních trzích, ale pøekážkou pro empirické zkoumání je nedostupnost nìjakého
mezinárodnì srovnatelného cenového indexu nemovitostí. Zkusíme proto alespoò
pracovat s nedokonalou proxy velièinou. Za proxy velièinu cenového vývoje
nemovitostí vezmeme deflátor pøidané hodnoty ve stavebnictví. Platí totiž, že zásoba
nemovitostí není zafixována (jak jsme modelovì pøedpokládali), i když nové
nemovitosti zøejmì pøedstavují pouze malou èást z celkové zásoby nemovitostí.
Deflátor pøidané hodnoty ve stavebnictví odráží rùst cen pouze nových nemovitostí.
Lze však pøedpokládat, že nové nemovitosti jsou substitutem pùvodních nemovitostí,
takže jejich ceny se pohybují spoleènì. Pøestože deflátor pøidané hodnoty ve
stavebnictví je jistì pouze vzdálenou proxy velièinou cen aktiv, jak je patrné z obrázku
4, empirický vývoj alespoò nebyl v rozporu s výše naznaèeným mechanismem.9

Ob rá zek 4
Rùst deflátoru ve stavebnictví a rùst nominálního objemu dluhu (v %, roèní prùmìry,
1999-2004)

Po znám ka: De flá tor pøi da né hod no ty ve sta veb nic tví v Ir sku ne byl sa mo stat nì do stup ný. 

Zdroj: OECD, EUROSTAT a vlastní propoèty

Rùst (nebo naopak pokles) cen nìkterých aktiv v dùsledku vzniku úrokových
diferenciálù však mùže mít další samostatné implikace. Právì v pøípadech, kdy se jedná
o aktiva, která jsou reprodukovatelná, mohou mít výkyvy cen aktiv velký dopad na
jednotlivá odvìtví (napøíklad stavebnictví).
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8  Vývoj akciových indexù byl ve sledovaném období hluboce ovlivnìn pøedevším teroristickými útoky
ze záøí 2001, èasové øady akciových indexù jsou tak pro naše úèely nevyužitelné.

9 Podobnì i Frait, Komárek (2005) ukazují na kladnou korelaci cen nemovitostí a dluhu. Jejich vzorek
vyspìlých zemí však obsahuje pouze šest zemí eurozóny za období 1997-2004. Jako mìøítko rùstu cen
nemovitostí používají index sestavovaný Economist Intelligence Unit.
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6. Zá vìr

Nezamýšleným dùsledkem existence mìnové unie jsou výrazné rozdíly
v dlouhodobých reálných úrokových mírách. Zatímco pøed vznikem evropské mìnové
unie byla reálná výnosnost dlouhodobých obligací v jednotlivých zemích pøibližnì
shodná (kolem 5 % roènì ve støednìdobém prùmìru), po definitivním svázání kursù
paradoxnì došlo k znaènému rozrùznìní reálných úrokù. Rozdíly v reálných úrokových 
mírách vedly k výrazným rozdílùm v tempech rùstu reálného dluhu. Odhadujeme, že
každý procentní bod úrokového diferenciálu vedl v prùmìru k rozdílu tempa rùstu
reálného dluhu o 2,5 až 5 procentních bodù roènì oproti prùmìru mìnové unie jako
celku. Rozdílné reálné úrokové míry také pravdìpodobnì vedly k výrazným rozdílùm
ve vývoji cen aktiv.

Vý raz né zmì ny cen ak tiv vy vo lá va jí ne bez pe èí vzni ku ce no vých bub lin. Jak uká za -
la ja pon ská re a li ta 90. let, ce no vé bub li ny mo hou být pøí èi nou znaè né mi sa lo ka ce zdro -
jù a vzni ku chyb ných úvì rù. Jakmi le totiž do jde k prask nu tí ce no vé bub li ny a ceny ak tiv 
sloužících jako ko la te rá ly se vý raz nì sníží, mno ho úvì rù se ukáže jako chyb ných a na -
víc témìø ne za jiš tì ných. Pøí pad Ja pon ska uká zal, že ta ko vý vý voj mùže vy ús tit nejen
v kri zi fi nanè ní ho sek to ru, ale i v dlou ho do bou stag na ci celé eko no mi ky. Vý raz ný ná -
rùst ob je mu chyb ných úvì rù pou ze v nì ko li ka èlen ských ze mích mì no vé unie je v ur èi -
tém smys lu ješ tì závažnìj ší než stej ný jev v eko no mi ce se sa mo stat nou mì no vou po li ti -
kou. Mì no vá po li ti ka unie totiž nemùže re a go vat na vý voj, kte rý je spe ci fic ký pou ze
pro nì ko lik je jích èle nù. Zda li v eu rozó nì již do šlo ke vzni ku pod stat ných ce no vých
bub lin je však spor né. Obec nì ale mùžeme øíci, že pravdìpodobnost vzniku cenové
bubliny v dané zemi je tím vìtší, èím vìtší je inflaèní diferenciál v této zemi oproti
prùmìru unie.

Roz díl ná tem pa rùs tu dlu hu pro hlu bu jí roz dí ly v cit li vos ti jed not li vých eko no mik na 
opat øe ní mì no vé po li ti ky. Totéž mì no vé opat øe ní tak mùže mít na rùz né zemì vel mi od -
liš né do pa dy. To by sa mo zøej mì sice pla ti lo i bez exis ten ce úro ko vých di fe ren ci á lù, ale
úro ko vé di fe ren ci á ly mo hou ten to pro blém ješ tì pro hlou bit. Pøí èi nou úro ko vých a in -
flaè ních di fe ren ci á lù mùže být na pøí klad pro ces re ál né kon ver gen ce chud ších zemí
k bo hat ším. To nás vede k obec nìj ším hos po dáø sko-po li tic kým otáz kám. Na pøí klad
vzni ká otáz ka, zda li by ne mì ly zemì vstu pu jí cí do mì no vé unie do sa ho vat nì ja ké mi ni -
mál ní pro duk ce na pra cov ní ka. Nebo zda li by srov na tel ná ce no vá hla di na v tìch to ze -
mích ne mì la být na nì ja ké mi ni mál ní úrov ni. Obo jí totiž sou vi sí s in flaè ní mi a úro ko vý -
mi di fe ren ci á ly po vstu pu do mì no vé unie. Èím vzdá le nìj ší je totiž pro duk ti vi ta
a srov na tel ná ce no vá hla di na vstu pu jí cí zemì od prù mì ru unie, tím vyš ší zøej mì bu dou
re ál né úro ko vé di fe ren ci á ly po vstu pu. Je zjev né, že zmi òo va né otáz ky bu dou re le vant -
ní i pro èes kou eko no mi ku. Lze totiž oèe ká vat, že ÈR bude vstu po vat do mì no vé unie
s ce no vou hla di nou, kte rá bude re la tiv nì k eu rozó nì ješ tì nižší, než byly ce no vé hla di ny 
napø. Por tu gal ska, Øec ka nebo Španìlska. To ale znamená, že inflaèní a úrokový
diferenciál bude nejspíše ještì výraznìjší než v pøípadì tìchto zemí a tedy tempo rùstu
soukromého dluhu bude v ÈR také zøejmì výraznì vyšší než v eurozónì jako celku. 
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Abs tract

The pa per de als with unin ten ded con sequen ces of the mo ne ta ry uni on for the le vel of debt in the

mem ber coun tries of the eu rozo ne. First, it is shown that the re exist sys te ma tic in flati on and real

in te rest rate dif fe ren ti als among the mem ber coun tries. The se dif fe ren ti als re ach up to 3 per cen tage 

points per year be tween the high in flati on coun tries (e.g. Ire land) and the low in flati on ones (e.g.

Ger ma ny). Dif fe rent ra tes of growth of pri va te or to tal do mes tic debt in in di vi du al coun tries were

clo se ly con nec ted to in flati on dif fe ren ti als. Thus the debt was ri sing very ra pi dly in high in flati on

coun tries. Sur pri sin g ly, nati o nal sa ving ra tes re ma i ned sta ble in most coun tries so they can not

ex pla in the dif fe ren ces in growth ra tes of the debt. In ste ad we pro po sed a port fo lio mo del of the debt

ac cor ding to which the chan ge in the debt is due to a re shuf fle of in di vi du al port fo li os. The mo del

also im plies that as set pri ces should change in the same direction as does the debt. This seems to

have been the case in the eurozone as well.
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