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1. Uvod

Predmétem této stati je vliv rozdilnych realnych trokovych mér v jednotlivych zemich
eurozony na rist celkového dluhu v téchto zemich.! V ménové unii existuji piiciny,
které vedou k dlouhotrvajicim rozdiliim v mirach inflace v jednotlivych zemich — tj.
inflaénim diferencialam. Jejich existenci 1ze ekonomickou teorii vysvétlit i pfedvidat.
Existence infla¢nich diferencialti v ramci ménové unie v§ak ma také dopad na existenci
diferenciali realnych tirokovych mér. V ramci mé€nové unie totiz pro danou splatnost
a po zohlednéni rizika dluznika jsou nominalni tirokové sazby shodné. Jestlize je ale
v n¢které zemi ménové unie inflace systematicky vyssi nez ve zbytku unie, znamena to,
ze naopak realna irokova mira je v této zemi systematicky nizsi. Tento rys pfinasi ur¢ité
nezamyslené disledky ménové unie, které blize prozkoumame.

Struktura staté je nasledujici. V nasledujicim oddile se podivame na vysi irokovych
diferencialii a jejich souvislost s tempem rastu dluhu v jednotlivych zemich. Ve tfetim
oddile se budeme vénovat jednoduché hypotéze, ktera vysvétluje narast dluhu jako di-
sledek poklesu uspor resp. riistu investic. Protoze tato hypotéza se nejevi jako uspokoji-
vé vysvétleni, je ve ctvrtém a patém oddile vylozeno odlisné vysvétleni vyvoje dluhu
zalozené na portfoliovém modelu a jeho implikace. Posledni ¢ast stae uzavira.

2. Inflacéni a urokové diferencialy v Evropské ménové unii

V dals$im textu budeme inflacnim resp. trokovym diferencidlem v rdmei eurozony rozu-
mét vzdy rozdil narodni hodnoty (inflace nebo urokové miry) a primérné hodnoty (in-
flace nebo urokové miry) pro celou eurozénu. Predtim nez se budeme vénovat teoretic-
kému zkoumani dopadt urokovych diferenciall, podivejme se empiricky na inflacni
resp. urokové diferencidly v eurozoné. Infla¢ni diferencialy v jednotlivych letech jsou
jisté ovlivnény nesystematickou nahodilou slozkou, kterou neumime od systematické
spolehlivé oddélit. Pro zjisténi systematickych infla¢nich resp. trokovych diferenciala
by proto bylo nutné skute¢né infla¢ni diferencialy filtrovat. Vzhledem k tomu, Ze eu-
rozoéna existuje pouze od roku 1999, mame nutné pro kazdou ¢lenskou zemi pouze krat-
kou ¢asovou fadu inflace za existence ménové unie. Systematické inflacni diferencialy
jednotlivych zemi tak budeme aproximovat pomoci primérné inflace v jednotlivych ze-
mich za obdobi 1999-2005. Vlastné implicitn¢ predpokladame, Ze nesystematické vli-
vy, které zpasobuji pfechodné infla¢ni diferencialy, se béhem uvedeného obdobi pro

1 Vznik stat& byl podpofen Interni granovou agenturou VSE Praha jako projekt 41/05 IGA 2005.

2 Alberola, Tyrvainen (1998) dospéli pfed vznikem ménové unie na zéklad¢ Balassova-Samuelsonova
efektu k zavéru, ze infla¢ni diferencialy od priméru unie se budou pohybovat v intervalu od -1 % do +1
%. Skutecné diferencialy, jak ukazeme, byly jesté o néco vEtsi.
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kazdou zemi zcela vyeliminovaly. To je jisté nerealny predpoklad, proto se na primérné
pozorované inflacni diferencialy musime divat jako na proxy veli¢inu skutecnych (ale
pfimo nepozorovatelnych) systematickych inflacnich diferenciald.

Do urcité miry technickou otazkou je, jaky typ cenového indexu je vhodné pouzit
pro stanoveni diferencialti. V tabulce 1 jsou uvedeny empirické velikosti inflacnich di-

ferencidlli pro zemé eurozoény pii pouziti riznych cenovych indexa.

Tabulka 1

Praimérné rocni inflaéni diferencialy v zemich eurozény (primér v procentnich bodech,
1999-2004)

Zemé Infla¢ni diferencial ) Inﬂa_é,ni Inflaéni Vdiferenciéyl deflé}toru Diferenciél

HICP diferencial CPI spotieby domacnosti deflatoru 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
Italie 0,31 0,29 0,73 0,67
Némecko -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
Recko 1,31 1,10 1,28 1,68
Spanélsko 1,06 1,08 1,19 1,95

Poznamka: Inflaéni diferencial CPI je diferencidlem narodnich temp rastu CPI vici HICP v eurozéné. Diferencialy
za Recko se tykaji pouze obdobi 2001-2004 vzhledem pozdé&j$§imu vstupu Recka do eurozény. Lucembursko bylo
vzhledem k velmi specifické struktufe svého HDP a své velikosti ze vzorku zamérné vynechano.

Zdroj: OECD a vlastni vypocty

Jak je patrné z tabulky 1, infla¢ni a tedy i Grokové diferencidly jsou nejvyraznéjsi,
pokud zvolime jako ukazatel cenové hladiny deflator produktu. Nejvetsi pramémy
roéni inflaéni diferencial zaznamenaly Irsko, Spanélsko, Portugalsko a Recko. Naopak
vyrazn€ zaporny inflacni diferencial (a tedy vyrazné€ kladny realny urokovy diferencial)
ma Némecko. Za dobu existence eurozony tak ve vysokoinflacnich zemich cenova
hladina vzrostla relativné k némecké cenové hlading zhruba o 20 %. *

Infla¢ni diferencialy zaroven reprezentuji i diferencialy redlnych urokovych mér
(jen s opa¢nym znaménkem). Podivejme se na primérnou Groven realnych trokovych
mér v jednotlivych zemich eurozony.

3 Neni zde nasim pifedmétem zkoumani pfi¢in inflacnich diferencialt, ale domnivam se, ze jejich
dominantnim zdrojem jsou sektorové duvody — tj. Balasstiv-Samuelsontv efekt. Nutno vsak fici, ze
v tomto nepanuje obecné shoda: napf. Angeloni, Hermann (2004) se kloni spiSe k persistenci inflace
z minulych obdobi. Podrobngjsi ptehled o infla¢nich diferencialech pted i po vzniku ménové unie
podava napf. Busetti et al. (2006).
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Tabulka 2
Pramérné realné urokové miry v jednotlivych zemich unie (1999-2004, v %)

Redlny 3M Redlny 3M ) Reélr}é d}ouhodobé . Reélr}é d}ouhodobé )

Zems EURIBOR EURIBOR zalozeny urokoya mira (dgsetllete urrokrova mira (desetll?te )

zalozeny na HICP | na deflatoru HDP vladvm dlluhoplsy) vladni dluhqplsy) zalozena

zalozena na HICP na deflatoru HDP

Belgie 1,12 1,42 2,62 2,92
Eurozona 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
Italie 0,73 0,58 2,23 2,08
Némecko 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
Recko -0,97 -1,02 0,53 0,48
Spanélsko -0,02 -0,70 1,48 0,80

Poznamka: Casovéa fada Recka je opét pFislusné zkracena.
Zdroj: OECD a vlastni vypocet

Jak je patrné z tabulky 2, ex post realny 3M EURIBOR byl v nekterych zemich
dokonce zaporny. Je samoziejmé otdzkou, zdali 3M EURIBOR je relevantni sazbou,
protoze je to sazba kratkodoba. Napftiklad ex post prumérné redlné trokové sazby
z desetiletych dluhopisi jiz zaporné nebyly v zadné ze zemi unie (dlouhodobé sazby
byly vyssi ve sledovaném obdobi v priméru o 1,5 procentniho bodu nez sazba
tiimésicni). Pro Ucely zkoumani vlivu diferenciald realného uroku na ceny aktiv,
investice a zadluzeni domacnosti budou zifejmé vhodnéjsi sazby dlouhodobé. Naopak
kratkodobd mezibankovni sazba nam muze slouzit jako proxy veli¢ina depozitnich
sazeb pro domacnosti.

Nyni budeme zkoumat vyvoj celkovych uvéri poskytnutych ménovymi
a finan¢nimi institucemi (MFI) rezidentim v jednotlivych zemich. Tento ukazatel je
konsolidovan (nezahrnuje uvérové vztahy mezi MFI navzajem) a navic je dostupny i ve
formé ocisténé od vladniho dluhu. V1adni dluh v¢i MFI se pieci jen vyviji pfedevsim
pod vlivem jinych faktort nez jsou diferencialy redlnych trokovych sazeb. Pro nase
ucely bude proto vhodné sledovat nejen objem uvért poskytnuty MFI nefinan¢nim
subjektim vcetné vlady ale i objem tvéra s vylouenim vlady (tj. soukromy dluh).
Budeme zkoumat vztah mezi urokovymi diferencialy na jedné stran¢ a tempy rastu
soukromého dluhu na strané druhé.
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Obrazek 1
Vztah diferencialu HICP a ristu soukromého dluhu (udaje v procentnich bodech, rocni
priméry za obdobi 1999-2004)
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Zdroj: Eurostat a vlastni vypocty

Provedli jsme nésledujici regresni rovnice, ve kterych jsme jednak experimentalné
vyzkousSeli rizné ukazatele inflace a jednak jsme zkouSeli testovat i vztah k celkovému
dluhu (tj. véetné dluhu vlady vici MFI). Vzhledem k tomu, Ze jsme testovali vztah mezi
diferencemi temp ristu dluhu a diferencemi inflace od priiméru unie, zvolili jsme re-
gresni model bez konstanty. Konstanta by totiz neméla zadnou smysluplnou interpreta-
ci. Pouzili jsme tedy pro vysvétleni diferenciald temp ristu dluhu,A/;, zdmé&rné velmi
jednoduchy model ve tvaru:

Al =B-Am, +¢, (1)

kde Am, znaci diferencialy v inflaci (a tedy s opaénym znaménkem i diferencialy
v realné urokové mife).

Vysledky regresi jsou shrnuty v tabulce 3. Je piekvapivé, Ze ackoliv model zcela od-
hlizi od v§ech institucionalnich rozdilnosti, od odlisnych vychozich podminek jednotli-
vych zemi z hlediska dluhu, od odlisného ekonomického ristu v jednotlivych zemich
atd., empiricky je velmi Gispés$ny. Potvrdilo se, Ze ¢im nizsi byla narodni realna tirokova
mira (¢im vy$$i byl narodni infla¢ni diferencial), tim rychleji rostl objem soukromého
dluhu. Hodnota odhadu parametru je pomérné vysoka: ptiblizné 4,5 az 7,5 podle toho,
ktery infla¢ni diferencial pouzijeme. Vysledky regresnich analyz jsou velmi podobné
ae jiz vysvétlujeme pouze rist soukromého dluhu, nebo pokud je vysvétlovanou pro-
ménnou rust celkového dluhu (véetné vlady). Ze vzorku 11 zemi je jedinym vyraznéji se
odchylujicim pozorovani Finsko (pokud bychom Finsko vynali ze vzorku, zvysily by se
indexy determinace nad 90 %). Finsko sice mé¢lo zaporny inflaéni diferencial, ale ptesto
v ném byl zaznamenan nadprimérny ptirtstek dluhu. To bylo zfejmé zptisobeno speci-
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ficky nizkou urovni dluhu ve Finsku vzhledem k jeho vyspélosti v dobé jeho vstupu do
meénoveé unie. Neobvykle nizké trovein finského dluhu byla zase diisledkem tzv. credit
crunch, ke kterému ve Finsku doslo v prvni poloving 90. let.

Tabulka 3
Vysledky regresnich analyz
Zévisla proménnd D_ruh 1nﬂ§1cn1h0 Odhad Smérodatna odchylka -statistika | Pravdépod. | R?
diferencialu parametru | odhadu parametru
Dif ol 1 HICP 7,63 0,93 8,18 0,000 0,82
iterencial rustu g oo ety 6,83 0,88 7,78 0,000 | 0.80
soukromého dluhu
Deflator HDP 4,63 0,62 7,46 0,000 0,79
Dif (a1 rist HICP 7,64 1,03 7,39 0,000 0,78
iferencial ristu »
celkového dluhu Defl. spotieby 6,89 0,94 7,36 0,000 0,78
Deflator HDP 4,63 0,68 6,34 0,000 0,75

Poznamka: F-testy v pfipadé vSech vySe uvedenych regresi prokazaly jejich relevanci.

Kvantitativné podobné vysledky jsme obdrzeli i kdyz jsme zkoumali vztah
urokovych diferenciali a soukromého dluhu domacnosti (tj. s vylou¢enim sektoru
nefinanénich firem). V pfipadé dluhu domacnosti vsak nejsou dostupna metodicky
srovnatelna data za Irsko a Recko, tj. za zemé, které jsou pravé vzhledem k vyraznym
urokovym diferencialiim pro nas nejzajimaveéjsi.

Ptes empirickou uspésnost regresnich modeld, je nutno poznamenat, Ze modely jsou
bez dostateéné teoretické fundace. Vzhledem k vysi odhadnutych parametri je zjevné,
ze model (1) nemize odrazet strukturni vztah mezi ristem dluhu a diferencidlem realné
urokové miry. To je patrné, kdyz si uvédomime, Ze pti souc¢asnych diferencidlech uroko-
vych mér i ristu dluhu by se nominalni soukromy i celkovy dluh v zemich jako je Recko
nebo Irsko mél zdvojnasobovat ptiblizné kazdé 4 roky. Problém modelu (1) je mimo
jiné v tom, ze pon¢kud nekonzistentné dava k sobé diferencial v realné tirokové mite
a diferencial v nominalnim tempu riistu. Navic jednotlivé zemé se 1isi 1 tempem realné-
ho hospodaiského rlstu. V krajnim ptipad¢ by diferencidly v tempech rtustu dluhu ne-
musely viibec souviset s diferencialem v realné tirokové mife — mohly by byt zptisobeny
jednoduse tim, Ze v jednotlivych zemich bylo tempo hospodaiského ristu riizné a navic
ceny rostly rozdilnymi tempy (coZ ovliviiovalo realnou hodnotu dluhu). Zkusme proto
teoretictéji fundovanéjsi model.

Predpokladejme, Ze objem nominalniho dluhu v i-t¢ zemi, , je dan nasledujicim
vztahem:

Di:Pi'Yia'e_Bn'Xi (2)

kde P; je deflator HDP, Y; je realny produkt, ; redlna urokova mira a X; je souhrnna
veli¢ina shrnujici instituciondlni a jina specifika, jez ovliviiuji stupeni finan¢niho zpro-
sttedkovani v i-t€¢ zemi. Vyhodou modelu (2) je, ze pfipousti, ze v zemich s rychleji ros-
toucim nomindlnim HDP poroste nominalni dluh rychleji, i kdyby tam neexistoval
zadny realny urokovy diferencial. V modelu (2) jiz pfedpokladame, Ze vyvoj nominal-
niho dluhu mé jednotkovou elasticitu vzhledem k trovni cenové hladiny. Elasticitu dlu-
hu vici realnému produktu vsak predpokladame na urovni a, kde 1ze ocekavat, ze tato
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elasticita bude mirné€ vétsinez jednotkova. Rust realné produkce je obvykle doprovazen
prohlubovanim finanéniho zprostiedkovani, takze realny dluh,D;/ P; , roste rychleji nez
realny produkt. To potom vede k tomu, Ze miizeme pozorovat mirné kladnou korelaci
mezi podilem dluh/HDP na jedné strané a produktem na pracovnika nebo na hlavu na
stran€ druhé. Po logaritmizaci a casové derivaci (2) dostavame:*

D Tma T G)
D, P Y, X,

1 1

Podle (3) je tedy pfirtstek realného dluhu funkci realného riistu, zmény realné
urokové miry a zmény instituci. Empiricky budeme kvantifikovat opét model na datech
o diferencialech jednotlivych veli¢in vi¢i priméru eurozény. Budeme tedy testovat
diferencial temp rustu redlného dluhu v zavislosti na diferencidlech temp realné
produkce a na diferencialech ve zméné realnych trokovych sazeb. O zménach souhrnné
veli¢iny X; u€inime jeste néasledujici predpoklad. Budeme specidlné predpokladat, ze

i —£ , ve kterém X znaci shrnujici ,,institucionalni veli¢inu pro eurozénu
i

jako celek, bude nulovy. Fakticky tak pfedpokladdme, ze sice miize dochdzet ke

zméndm v instituciondlnim nastaveni, v preferencich apod., ale pfedpokladame, Ze

v ménové unii k takovym zméndm dochdzi synchronizované ve vSech zemich a ve

stejném kvantitativnim rozsahu. Diky tomuto specialnimu predpokladu tak mizeme (3)

testovat v nasledujici podobé:

D, P D P (Y Y .
B e e
kde veli¢iny bez indexu oznacuji hodnoty pro eurozonu jako celek.

Je zajimavé, Ze pred vznikem eurozdny byly dlouhodobé realné trokové sazby ve
sttednédobém primeéru v jednotlivych zemich témét shodné. Naptiklad desetilety pra-
mér dlouhodobé realné irokové miry byl pred vznikem eurozony pro soucasné zeme
mezi 4,5 az 5,5 %. Je otazkou, zdali se jednalo o pouhou shodu nédhod, nebo zdali to ma
hlubsi teoretické priciny. V kazdém ptripadé toho ale miizeme vyuzit pro vyjadieni ¢lenu
-B(7, —7)ve (4). Vzhledem k tomu, Ze redlné trokové miry byly pred zavedenim méno-
vé unie na piiblizné shodné Grovni, 7 =5 %, plati, Ze 7, =, —r ar ~ r —r atedy -B(7; —r)
~—B(r, —r)=PAn, , kde Am, jsou opét inflacni diferencidly. Celkové& tak budeme
empiricky testovat nasledujici rovnici:

(D,. B ND _P}a(w‘}m , 5)
D, P D P Y, r

Znaménka u parametria i3 by méla byt kladna. Pokud by se parametr f ukazal jako
statisticky nevyznamny, znamenalo by to, Ze rozdilna tempa riistu uvért byla jednoduse

rozdil

4 Logaritmizovanim (2) dostdvdme rovnost InD; = InP; + alnY; r; + InX; . Zderivovanim takto
D P Y X,
upraveného vztahu podle ¢asu dostavame B‘ =+ a;’ —pr+ X‘ .

i i i i
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zpiisobena jen tim, Zze ekonomiky v eurozoné rostly jinymi tempy. Jestlize parametr
vyjde statisticky vyznamny, 1ze usuzovat, ze urokové diferencidly mély vlastni vliv. Pti
pouziti diferenciali deflatordt HDP jakoZzto métitka inflacnich diferencialti dostavame
nasledujici vysledky (viz tabulku 4):

Tabulka 4
Regresni analyza tempa rastu realného dluhu

Parametr pro diferencial | Parametr pro diferencial R
realného rustu inflace
Vysvetl9vana proménna: Diferencial 121 2.55 0,785
tempa rustu realného dluhu
Smérodatné odch. parametra 0,59 0,75 -
t-statistiky 2,05 3,38 -
Pravdépodob. 0,07 0,01 -

Empirické vysledky vskutku naznacuji, ze rokové diferencidly mély vlastni vliv na
tempo rustu uveért. Parametr u trokovych (infla¢nich) diferencial je ptitom jiz podstat-
né€ nizsi nez podle modelu (1), ve kterém jsme nezohlednili diferencialy realného ristu.
Parametr u diferencialu realného ristu ekonomiky je navic v souladu s nasim predcho-
zim oc¢ekavanim, Ze by m¢l byt mirn¢ vyssi nez jednotkovy, je vSak statisticky signifi-
kantni pouze na vice nez 7% hladiné€ vyznamnosti. Model sice zachycuje necelych 80 %
diferenciali v tempech rastu redlného dluhu, oproti pfedchozimu modelu vSak ma
pevnéjsi teoretické opodstatnéni.

V souvislosti s kvantifikaci parametrti zde v§ak musime upozornitna to, zZe vysvétlu-
jici proménné jsou navzajem korelované. To vede k problému multikolinearity a tudiz
k niz8i spolehlivosti kvantitativnich odhada parametrii (nikoliv v§ak nutné modelu jako
celku). Kolinearita vysvétlujicich proménnych zde neni nahodild, ale ma ekonomické
opodstatnéni. Domnivam se totiz, Ze dominantnim divodem pro samotnou existenci in-
flacnich diferencialll je Balasstiv-Samuelsontiv efekt. Potom je evidentni, Ze mezi in-
flacnimi diferencialy a diferencialy v rastu produktu je kladna korelace (v nasem
vzorku dosahuje korelacni koeficient mezi diferencialy deflatord a diferencialy rustu
HDP 0,63).

3. Vysvétleni vyvoje dluhu — hypotéza poklesu Uspor a ristu investic

Velmi rozdilny vyvoj dluhu v jednotlivych ¢lenskych zemich a jeho souvislost
surokovymi diferencialy vzbuzuje otazku, jakym zptisobem k rozdiltim ve vyvoji dluhu
dochazi. Nabizi se nasledujici intuitivni hypotéza: v zemich, kde byly diky inflacnim
diferencialim realné uroky snizeny, méli bychom pozorovat pokles narodnich tspor
nebo zvySeni spotieby a investic anebo oboji soucasné. Tradicni teoreticky zaver je, ze
optimalizujici doméacnosti pii niz§ich realnych turocich presunou ¢ast planované
spotfeby do soucasnosti a snizi miru uspor.

Podivejme se na tuto hypotézu o poklesu tspor podrobnéji. Pro testovani této hypo-
tézy je vécné nejvhodnéjsi ukazatel podil hrubych narodnich uspor na hrubém narod-
nim disponibilnim dichodu. V tabulce 5 jsou uvedeny takto pojaté miry narodnich
uspor pro vybrané zemé kratce pred vstupem do eurozony a po jejich vstupu. Plati, Ze
nedoslo k takovym zménam v mirach narodnich uspor, které by mohly osvétlit podstat-
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né zmeény v objemu dluhu — zmény dluhu ma v této souvislosti smysl méfit jako napfi-
klad zm&nu podilu dluh/HDP.” Hypotéza, Ze k nadpramérnému rstu dluhu dolo ve vy-
branych zemich diky sniZeni narodnich tspor je tak naprosto neadekvatni.®

Tabulka 5

Podil hrubych narodnich tspor na hrubém narodnim disponibilnim didchodu (v %)

Zemé 1995 [ 1996|1997 | 1998 | 1999|2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 ﬁ;ﬁ;ﬁ?ﬁ%ﬁ% HDP
Némecko 21,4 (20,8 121,0] 21,3 [20,7/20,6 19,9199 19,7 | 21,2 7%

Recko 16,9 | 16,5|17.1 | 17,0 | 16,3153 | 16,4 | 158 | 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 | 154 48%
Spanélsko 22,2 122,0 22,5 22,5 22,6 22,5 22,5]23,3]23,8]229 35%

Poznamka: Ukazatel ,kumulovany previs pfirtstku dluhu v % HDP* je konstruovan nasledovné: jedna se o rozdil
podilu dluhu na HDP v béznych cenach na pocatku a konci obdobi.
Zdroj: OECD a vlastni vypocty

Zjistili jsme tedy, ze ekonomicti aktéti neménili vyraznym zpilisobem miru uspor.
Podivejme se nyni na jejich investice (tj. na zménu vydajového chovani). Zde jiz zavér
neni tak ostry. V tabulce 6 jsou zachycena salda narodnich tspor a investic (tj. ispory
minus investice) vyjadienad jako procento z HNP. Hypotéza je, Ze v zemich, kde byly re-
alné urokové miry pod unijnim primérem, dojde ke zhorSeni tohoto salda. Naopak v ze-
mich, kde byly realné Grokové miry nad unijnim primérem, by mélo dojit ke zlepSeni
salda.

Tabulka 6
Saldo uspor a investic v % HNP (kladné €islo znamena previs tuspor)

Zemd 1995 | 1996 [ 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 I;‘:;L‘;‘:f:i‘;zhp:?}ys HDP
Némecko 131 07]05] 07121131 00] 22| 21| 37 1%
Recko -0,1 ] -0,9 1-04 | -1,4|-39|-55]| -7,0 | -7.0 | -7.3 | -6,5 23%
Trsko 44| 48| 46| 22 1,1 09] 00]-07] 01| -06 53%
Portugalsko | 0,1 | -1,3 3.0 | -45|-621-93| -85|-59| 3,6 -62 48%
Spanélsko 13 1,5] 20| 03|-1.3]-32] -3,5]-26]-3,1| -49 35%

Poznamka: Ukazatel ,kumulovany previs pFirdstku dluhu v % HDP* je konstruovan nasledovné: jedna se o rozdil
podilu dluhu na HDP v béZnych cenach na poc¢atku a konci obdobi.
Zdroj: OECD a vlastni vypocty

Zmény sald narodnich tspor a investic se zdaji byt v hrubém souladu s vyvojem
dluhu — v zemich, které mély kladny Grokovy diferencial jako v Némecku a Rakousku
doslo ke zlepSeni salda uspor a investic. V zemich se zapornym urokovym

diferencialem doslo naopak ke zhorSeni salda. Pfi blizsi uvaze ale zjistime, Ze mezi
uvedenymi saldy a dluhem nemusi byt kauzalni vztah. Investice pfevySujici narodni

5 Vyhodou takového ukazatele je, ze méfi vlastné pievis pfirGstku dluhu. To ze dluh v rostouci
ekonomice roste neni samo o sobé& piekvapivé. Jde nam vsak o to, ze v nékterych zemich roste
i podstatné rychleji nez HDP.

6  Symetricky to Ize fici i 0 podprimérném rustu dluhu v Némecku — pokles dluhu v Némecku relativné
vuci HDP nebyl zptisoben vyssimi narodnimi usporami (viz tabulku 5).
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uspory mohou byt diisledkem napf. zahrani¢nich investic, které maji nedluhové
financovéani. Tak napiiklad skute¢nost, Ze ve Spanélsku jsou realizovany zahraniéni
investice nemusi mit nic spoleéné¢ho s tim, ze Spanélské firmy a domdacnosti se
zadluzuji. Souvislost salda uspor a ristu dluhu domacich subjekti je proto rozvolnéna.
To doklada 1 ptiklad Irska, kde sice doSlo ke zhorSeni salda, ale stale jsou domaci
investice piiblizné shodné s narodnimi usporami —jakym zptsobem v takovém piipadé
tedy vysvétlit prirtstek dluhu predstavujici vice nez polovinu HDP Irska? Piedlozime
zde proto vysvétleni, které bude mit hlubsi teoretické zaklady.

4. Portfoliovy model riistu dluhu

Nasledujici vysvétleni rustu dluhu bude zaloZeno na tezi, ze dluh je generovan prede-
v§im uvniti ndrodni ekonomiky — tj. mezi narodnimi subjekty. Ekonomicti aktéfi jsou
z hlediska dluhu heterogenni—nékteti vystupuji v roli dluznikti a n€kteti v rolijejich vé-
fitelt (i kdyz nepfimo skrze finan¢ni zprostfedkovatele). Nejprve naznacime intuici
modelu a v dal§ich krocich ho podrobnéji analyticky rozvineme.

Predpoklédejme, ze ekonomické subjekty drzi dva druhy aktiv — bezpecné a riziko-
vé. Bezpecné aktivum vynasi exogenné ur¢enou realnou irokovou miru a jeho cena se
neméni. Naproti tomu rizikové aktivum vynasi svému drziteli dva druhy vynosi — pti-
my a kapitalovy. Zatimco ptimy vynos je pomérné piedvidatelny, kapitdlovy vynos je
ovlivnén ménici se trzni cenou rizikového aktiva. Ekonomicti aktéti si voli optimalni
skladbu svého portfolia. Chovaji se sice principidln€ stejné, ale maji odliSnou averzi
k riziku. Pfedpoklddame, ze vSichni aktéfi jsou viici riziku averzni, takze za vys$si riziko
pozaduji vys$si prémii, mira jejich averze je vSak rtiznd. Ti ekonomicti aktéfi, ktefi jsou
vuciriziku siln€ averzni, budou ve svém portfoliu drzet pfevazné nebo pouze bezriziko-
vé aktivum. Cim mensi je averze k riziku jednotlivych aktérd, tim vétsi podil rizikového
aktiva drzi ve svém portfoliu. N&kteti aktéti maji natolik nizkou averzi k riziku, Ze je pro
né optimalni takova kombinace riziko-vynos, Ze takovéhoto rizika a vynosu nemohou
dosahnout ani pokud by se jejich portfolio skladalo pouze z rizikového aktiva. Mohou
vSak dosahnout vyssiho rizika a vynosu z portfolia tim, Zze do portfolia kromé¢ riziko-
vych aktiv zatadi i dluh, kterym financuji ¢ast rizikovych aktiv. Tim vyuziji pakovy
efekt, ktery zvysi jak riziko tak i vynos z vlastniho jméni. Zatimco rizikové siln€ averzni
aktéfi jsou v pozici véfitelll, protoze drzi v portfoliu bezrizikové aktivum, tak aktéfi
s dostatecné nizkou averzi k riziku si naopak potidi dluh, tj. jsou v pozici dluznik.

Pro jednoduchost predpokladejme, Ze objem rizikového aktiva ve fyzickych jednot-
kach je pro celou ekonomiku fixovan. To znamena, Ze zmény ve fyzickém objemu rizi-
kovych aktiv v individualnich portfoliich mohou nastat pouze v disledku ptesunt téch-
to existujicich aktiv mezi aktéry navzajem. Trzni cena rizikového aktiva je dana
rovnosti nabizeného a poptavaného mnozstvi. Nabidku rizikovych aktiv tvofi ti aktéfi,
ktefi se ve snaze optimalizovat skladbu svého portfolia rozhodnou odprodat cast svych
rizikovych aktiv a nahradit je bezrizikovym aktivem s niz§im o¢ekavanym vynosem.
Naopak poptavku vytvari ti aktéfi, ktetri se rozhodnou dokoupit dalsi aktiva, aby zvysili
celkovy oc¢ekavany vynos ze svého portfolia (a s nim i jeho rizikovost).

Nyni nam jde o to ukazat, jakym zptisobem muize v takovémto modelu vést pokles
realné tirokové miry, kterou vynasi bezrizikové aktivum, k nartistu dluhu. Reknéme, Ze
pokles redlné urokové miry je vnimén jako permanentni. Pokles redlné urokové miry
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z bezrizikového aktiva vede k tomu, Ze rozdil vynosnosti portfolii, kterd obsahuji rizi-
kova aktiva, a vynosnosti zcela bezrizikového portfolia, se zvysil. Jinak fe¢eno plati, ze
drzitelé portfolii dostavaji vyssi rizikovou ptirdzku pii pivodnim riziku (i kdyz celkovy
vynos z portfolii vétiteld v absolutnim vyjadieni poklesl). Celkové dojde k tomu, Ze jak
vétitelé, tak dluznici si budou ptat doplnit do svych portfolii dalsi rizikova aktiva.

Protoze agregatni nabidka rizikovych aktiv je podle ptfedpokladu zcela fixni, vede
tato snaha o realokaci individualnich portfolii k rychlému ristu realnych cen rizikovych
aktiv. Rust realnych trznich cen rizikovych aktiv vede k tomu, Ze vzroste redlna hodnota
vSech portfolii, kterd obsahuji rizikova aktiva. Rlst realné ceny aktiv v§ak mé asymet-
rické dopady z hlediska rizikovosti na véfitele a dluzniky. Zatimco rizikovost portfolia
vetitelt se v dusledku zvySeni redlné ceny rizikovych aktiv zvysuje, rizikovost dluznic-
kych portfolii se naopak snizuje (viz dale). Zjednodusené mizeme fici, ze vétitelé bu-
dou mit tendenci snizit poptavané mnozstvi rizikovych aktiv diky rastu jejich ceny. Na-
proti tomu dluznici budou mit tendenci zvysit poptdvané mnozstvi jesté vice. Dojde
tedy k tomu, ze ceny rizikovych aktiv porostou tak dlouho, dokud se nevyrovna pokles
poptavaného mnozstvi rizikovych aktiv ze strany vétiteld s nartistem poptavaného
mnozstvi rizikovych aktiv ze strany dluznikti. DluZznici tak od véfiteld odkoupi ¢ast je-
jich rizikovych aktiv. Tuto tipravu svych portfolii financuji dodate¢nym dluhem, ktery
naopak do svych portfolii v podobé bezrizikového aktiva zatadi vétitelé. Piirtstek dlu-
hu je tak pouze projevem realokace existujici zasoby rizikovych aktiv ve sméru méné
rizikove averznich ekonomickych aktéru.

Nyni se podivejme na vyse nacrtnuty model podrobnéji. V modelu budeme pracovat
pouze s redlnymi veli¢inami. Ozna¢me M; jako zasobu bezrizikového aktiva vindividu-
alnim portfoliu (v redlnych jednotkach). Jestlize je M; > 0, jedna se o portfolio vétitele.
Jestlize je naopak M; zaporné, potom se vlastné jedna o redlny dluh v portfoliu dluznika.
Zasoburizikovych aktiv vindividudlnim portfoliu v cenach néjakého zvoleného obdobi
oznac¢ime K;. Plati, ze celkova zasoba téchto aktiv je v ekonomice podle pfedpokladu
dana, tj. Z K, = K. Mize viak dochdzet ke zm&nam realné ceny rizikovych aktiv, kte-
rou oznac¢ime P. Realny vynos z bezrizikového aktiva je ry, M, kde r, je redlna bezrizi-
kova urokova mira. Vynos z rizikového aktiva se sklada z pfimého vynosu a z vynosu
kapitalového. Pfimy vynos z rizikového aktiva je ddn mirou vynosu z rizikového aktiva,
rg, aobjemem tohoto aktiva ve stalych cenach, tj.rx K; . To znamena4, ze pfedpokladame,
ze zmeény trzni ceny rizikového aktiva nemaji vliv na jeho pfimou vynosnost. Pfima vy-
nosnost rizikového aktiva souvisi s jeho fyzickou produktivnosti. Tak naptiklad ndjem-
né z nemovitosti (jakozto ptikladu rizikovych aktiv) neni ovlivnéno zménami realnych
cen nemovitosti. Vlastné tak uvazujeme, ze redlny piimy vynos z rizikového aktiva je
konstantni. To je jisté silny pfedpoklad, ale povazuji ho za vhodnéjsi nez pfedpokladat,
ze redlny piimy vynos (jako napf. ndjemné) se vyviji proporcionalné s redlnou cenou
aktiva. Oc¢ekavany kapitalovy vynos je dan oCekavanou procentudlni zménou realné
ceny jednotky rizikového aktiva—oznacime ho n°. Oc¢ekavany prirtistek nebo pokles re-
alné hodnoty rizikovych aktiv v individualnim portfoliu tak je n° PK;. Pro jednoduchost
predpokladejme, Zze ekonomicti aktéti jsou z hlediska n° homogenni, tj. cenové oceka-
vani je stejné pro vSechny. Vyvoj realné ceny rizikovych aktiv v§ak podléha riziku a me-
zirocni zména realné ceny rizikovych aktiv ma nenulovy rozptyl ¢ 72[
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Hodnota individuélniho portfolia k danému okamziku je ddna jako M;+PK;, a* jizje
M; kladné (u vétiteld) nebo zaporné (u dluzniktt). Budeme ptedpokladat, Ze celkova Cis-
ta hodnota portfolia je pro kazdého ekonomického aktéra kladna —tj. ze zadny investor
neni ,,pfedluzeny*. Celkova mira vynosu individudlniho portfolia, p, , je rovna:
M, +1r K, +n°PK,
M, +PK,

(6)

i

Pro dalsi ucely se vsak spiSe zaméfime na prémii za riziko, tj. na rozdil mezi mirou
vynosu z portfolia a mirou vynosu, jaké by vynaselo zcela bezrizikové portfolio. Pro
tuto rizikovou prémii,y, , dostdvame:

_ K, +(n° —r,)PK,
M, +PK,

Yi=P:i— Ty @)

Nyni se podivejme na riziko vynosu individualniho portfolia. Jedinou nejistou
slozkou miry vynosu resp. rizikové prémie daného portfolia je o¢ekavana zména realné
ceny rizikového aktiva. Diky tomu zavisi rizikovost portfolia jednak na podilu rizikové-
ho aktiva na ¢isté hodnoté portfolia a jednak na o 2. Pro smérodatnou odchylku miry

vynosu i rizikové prémie dané¢ho portfolia tak plati:

PK,
6, =——1 G, (8)
M, +PK,

Smérodatnd odchylka tempa riistu realné ceny rizikovych aktiv, ¢ , je zde chapana
jako exogenni parametr. Diky tomu si miizeme rizikovou prémii, kterou portfolio v da-
ném slozeni vynasi, vyjadfit jako funkci rizika portfolia. Po dosazeni (8) do (7)

dostavame:
rK e
v, =1l/c, F+Tc -1, O, ©)]

Z (9) je tedy patrné, ze rizikovou prémii mizeme zapsat jako linearni funkci rizika
celého portfolia. Jedna se samoziejmé o kombinace rizika a rizikové prémie, které jsou
pii danych parametrech dostupné. Vsichni aktéfi se proto budou vzdy nachazet na linii
definované (9). Razni aktéfi vSak budou uptfednostnovat riizné konkrétni kombinace
riziko-prémie.
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Obrazek 2
Vztah rizika portfolia a rizikové prémie

Yi

Yp [f======mmmmmmmmmmmmmmmmmemmmmnfeee

Yy |Tommmmommmmm s

0 Oy (o) Sp o

T

Véfitelé Dluznici

Predpokladejme, ze rizikovou averzi jednotlivého ekonomického subjektu miizeme
charakterizovat pomoci funkce w,(c), kterd ke kazdé trovni rizika portfolia, o,
pfifazuje pozadovanou rizikovou prémii, y, jakou musi portfolio s danym rizikem
pfinaset. VSechny tyto funkce pozadované rizikové prémie zacinaji v pocatku — pfi
nulovém riziku nikdo nepozaduje rizikovou ptirazku. Pifedpokladame také, ze tyto
funkce jsou striktné konvexni pro vSechny ekonomické subjekty (tj. predpoklad
rizikové averze vSech aktérd). Nekteti investofi vSak pii daném riziku portfolia
pozaduji daleko nizsi rizikovou prémii nez jini. Pro investora je optimdlni takové
portfolio, které odpovida priseciku jeho individualni o, (5) a funkce y(o) (ta je stejna
pro vSechny subjekty). Na obrazku 2 jsou znazornény kombinace riziko-prémie pro
typického véfitele, [o,,7, ], a pro typického dluznika, [ ,,, v, |. Pokud by se portfolio
ekonomického subjektu nachdzelo napravo od pruseciku o,(c) a funkce y(c),
znamenalo by to, Ze portfolio vynasi mensi rizikovou prémii, nez jakou drzitel portfolia
pii daném riziku pozaduje. Investor by na to reagoval realokaci ve sméru zvysSeni vahy
bezrizikového aktiva. Naopak pokud by se portfolio nachazelo nalevo od zminéného
praseciku, znamenalo by to, Ze investor je ochoten riskovat vice.

Pomoci vyse uvedeného ramce nyni miizeme analyzovat dopad snizeni redlné uro-
kové miry z bezrizikového aktiva, .. Snizeni redlné trokové miry vede ceteris paribus
podle (9) k pootoceni funkce rizikové prémie podle poc¢atku—kazdému riziku odpovida
vy$si dostupna rizikova prémie (na obrazku 3 znazornéno jako posuny, (c)dov, (c)).
To vede ke snaze véfitelt i dluznikt o realokaci jejich portfolii ve sméru vyssiho rizika
(na obrazku 3 znazornéno jako posunc, do G}, resp. posunc, doc’).
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Obrazek 3
Schéma dopadu snizeni realné urokové miry z bezrizikového aktiva

1,6)=1,6)

Véfitelé Dluznici

To znamena, ze subjekty se budou snazit za ¢ast svych bezrizikovych aktiv pofidit si
dodatecnd aktiva rizikova. Snaha vSech subjektli zvysit zasobu rizikovych aktiv v jejich
portfoliich vSak na agregatni urovni nemiize byt uspésnd, protoze celkova zasoba je
fixovana na trovni K. Dojde tedy k nariistu realné ceny rizikovych aktiv. Riist ceny
rizikovych aktiv v§ak naopak snizuje dostupnou rizikovou prémii pro dané riziko. To je
ziejmé z (9). RUst redlné ceny rizikovych aktiv vede k tomu, ze kiivka rizikové prémie
Y, (o) se pootoci do polohy v, (c). O té budeme zatim pro jednoduchost predpokladat,
ze je shodna s vy, (o) (viz obrazek 3). Zvyseni realné ceny aktiv vSak vede ke zvySeni
realné hodnoty portfolii. Naptiklad nami sledovany typicky véfitel se v disledku ristu
ceny rizikovych aktiv posune z bodu [cs i V] nay,(o)do néjakého bodu Xy nay, (o).
V bodé X vsak vétitel celi vyssSimu riziku, protoze vaha rizikovych aktiv na celkové
hodnoté jeho portfolia vzrostla. Vyssi riziko vSak pro véfitele neni dostatecné
kompenzovano rizikovou prémii. Rist ceny rizikového aktiva tak povede k tomu, ze
vétitelé budou mit tendenci ¢ast svych rizikovych aktiv odprodat a snizit tak jejich vahu
na svych portfoliich.

Naopak portfolio nami sledovaného dluznika se posune z [G Yo ], ve kterém bylo
pred snizenim realné urokové miry, do néjakého bodu Xp, tj. do bodu s podstatné mensim
rizikem (op€t viz obrazek 3). Pti¢inou snizeni rizikovosti (a také rizikové prémie) portfolia
dluznika je podstatny nartst ¢isté hodnoty jeho portfolia. Diky nartistu realné ceny riziko-
vych statkll a diky pakovému efektu se Cista hodnota jeho portfolia (net worth) zvysila o
vice procent nez o kolik se zvysila P. Dluznik bude na pokles rizikovosti a rizikové prémie
svého portfolia reagovat doplnénim dalsich jednotek rizikovych aktiv a tedy vlastné zvy-
Senim pakového efektu (ktery se diky ristu P pro néj snizil). Dodate¢na rizikova aktiva na-
koupi (za zvySenou cenu) od vétitelt, ktefi, jak jsme vySe ukazali, je naopak prodavaji.
Dluznik vsak podle ptedpokladu nema v portfoliu bezrizikové aktivum, za které by si od
véfitelll dodatecna rizikova aktiva pofidil. Emituje proto (zejména prostfednictvim bank)
dodate¢ny dluh, ktery véfitelé pfijmou jako platbu za rizikova aktiva.
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Shriime kratce vysvétleni nartistu dluhu. Pokles redlného troku z bezrizikovych aktiv
vede k rlstu poptavky po rizikovych aktivech, jejichz zasoba je fixovana. ZvySovani ceny
rizikovych aktiv vSak ¢ini véfitelskd portfolia rizikovéjsimi, zatimco dluznicka portfolia
méné rizikovymi. To vede k realokaci zasoby rizikovych aktiv mezi véfiteli a dluzniky —
dluznici prohloubi svtij dluh a od véfitelt si dokoupi dodatecna rizikova aktiva.

Na obrazku 3 jsme zjednodusSené predpokladali, Ze cenarizikovych aktiv vzroste praveé
o tolik, ze funkce rizikové prémie po zvySeni ceny, y (o), se ustali na stejné Girovni jako
funkce rizikové prémie pred snizenim uroku. Ve skute€nosti k tomu neni zadny apriorni
divod. Kfivka v, (o) mize mit vétsi nebo mensi sklon nez y, (), podle toho, o kolik ve
skute¢nosti P vzroste. Celkovy narist P bude zéleZet na statistickém rozdéleni portfolii
vétitelt a dluznikii podle rizika a na velikostech téchto portfolii. JednoduSe P se zméni
prave o tolik, aby se mnozstvi rizikovych aktiv nabizené véfiteli a poptavané dluzniky vy-
rovnalo. O kolik se zvysi dluh bude zaviset na tom, k jak velké realokaci rizikovych aktiv
mezi dluzniky a véfiteli dojde — ¢im véEtsi realokace, tim vyssi piirtstek dluhu.

5. Mozna rozSireni a implikace portfoliového modelu dluhu

Vyse uvedeny model je samoziejmé velmi zjednoduseny. Nazna¢me zde alespon nektera
roz$iteni modelu, kterd by ho ucinila realisti¢téj$im. Pfedevsim jsme se divali na ocekava-
ny piirtstek realné ceny rizikovych aktiv, °, jako na konstantni exogenni parametr. To je
jisté nerealné. V prvni fad¢ je tu prostor pro heterogenitu aktér — rtizni aktéti mohou oce-
kavat riizna tempa rustu realné ceny. Také plati, Ze ocekavand zména realné ceny bude
pravdépodobné spojena s minulou realitou, tj. mohli bychom zavést néjakou (nejspise
stochastickou) funkcin; =v(r, |, 7, ,,...)+¢,. DluZnofici, Ze zména v n° mé kvantitativ-
n¢ podobny dopad jako zména bezrizikové realné tirokové miry ry,. Podle (9) totiz plati, ze
zvySeni ° o 1 procentni bod ma ceteris paribus stejny dopad jako sniZeni ry, 0 jeden bod.
Predpokladejme na okamzik, ze funkce nt; =v(n, |, w, ,,...)+&, ma takovy charakter, ze
minulé nadprimérné prirtstky realné ceny vedou ke zvyseni ocekavané n°. V takovém
ptipad€ miize dojit ke vzniku bublin na trzich rizikovych aktiv a k docasné sebenapliiuji-
cim o¢ekdvanim. Vliv poklesu r,, by tim mohl byt podstatné posilen: pokles 7, vyvola
rust P a rust dluhu, 1 kdyby k zadné zméné v n° nedoslo. Investofi vSak pozoruji rast P
a promitnou to skrze funkci n; =v(n, |, 7, ,,...)+€, do vyssiho ocekavaného piiristku
realnych cen. Jenze jak jsme vySe uvedli, zvySeni n° se projevuje podobné¢ jako snizeni
—takze v této fazi jiz ceny rizikovych aktiv porostou prave proto, ze si investoti mysli, ze
porostou. Spole¢né s ristem P dochézi k realokaci aktiv mezi dluzniky a véfiteli a tedy
i k dal$imu nartstu dluhu. Je evidentni, ze nadmérny rust P nemuize trvat donekonecna.
Jakmile investofi zjisti, ze se mylili a ze jimi ocekavané n° je piili§ vysoké, dojde ke korek-
cijejich m° smérem doll. To vSak zplisobi pokles redlné ceny rizikovych aktiv a s ni i po-
kles dluhu. Toto je napiiklad jadro vyvoje v Japonsku na pielomu 80. a 90. let.’

7  Jako spoustéci mechanismus propadu cen aktiv slouzilo zpfisnéni ménové politiky, tj. vlastné zvyseni
urok z bezrizikovych aktiv. Situace v Japonsku byla nasledné komplikovana tim, ze mnoho dluznikti
se po propadu cen aktiv stalo predluzenymi — Cisté hodnoty jejich portfolii byly zaporné, coz jsme
v naSem modelu pfedpokladem vyloucili. Podrobnéji viz napi. Takatoshi, Tokuo (1995)
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Dalsi rozsifeni modelu by se mohlo tykat vnimaného rizika o . Je pravdépodobné,
ze v dob¢ nadprimérného ristu readlné ceny bude dochéazet také k jejim nadprimérnym
fluktuacim, coz by mohlo zvysit vhimanou (o¢ekavanou) variabilitu vyvoje realné ceny
rizikovych aktiv. Vskutku pokud je o , dostatecné vysoké, je dokonce myslitelné, ze re-
alna urokova mira z bezrizikového aktiva mize byt dlouhodobé¢ resp. trvale zaporna.
Ostatné, jak ukazuje realita v nékterych zemich eurozony, k takovému poklesu redlnych
urokovych mér skute¢né doslo. Kdyby neexistovala zadna rizikova prémie, nebyla by
cena rizikovych aktiv ptindsejicich nenulovy ptfimy vynos viibec definovana. To ale
neni mozné — vzdy vznikne dostate¢nd urovei rizika spojeného s riistem ceny, takze
cena se nakonec ustavi (podrobnéji k tomu viz Kubicek, 2005).

Jako dal$i doplnéni modelu riistu dluhu by bylo mozné zavést rozdilné Grokové miry
pro véfitele a pro dluzniky. Vrazeni klinu mezi ndklady vnitfniho financovani a ndklady
vn¢jsiho financovani stoji za konceptem tzv. finan¢niho akceleratoru. Literatura je
v tomto sméru bohatd, viz napt. Bernanke (1995), Bernanke et al. (1999) a dalsi. Pod na-
klady vnitiniho financovani se rozumi vlastné néklady ptilezitosti pro firmu, ktera se
rozhodne financovat kapital pomoci zadrzeného zisku. V takovém piipad¢ je nakladem
takového financovani depozitni urokova mira. Nakladim vnéjsiho financovani potom
odpovida vyssi debetni irokova mira. Navic naklady vnéjs$iho financovani, tj. v nasi ter-
minologii urokova mira pro dluzniky, je rzna pro rtizné dluzniky. Banky zjevné budou
mit tendenci uvalovat vyssi troky na dluzniky s hor$i rozvahou nez na dluzniky s lepsi
rozvahou. Jak jsme vSak vidéli, rst redlné ceny rizikového aktiva ma dopad na Cistou
hodnotu portfolia —nejvice zlepsuje bilanci nejveétsim dluznikiim (protoZze ti jsou vysta-
veni nejveétsimu pakovému efektu). Financni akcelerator tak ma tendenci posilovat do-
pad zmény urokové miry. Zde vSak musime fici, Zze na rozdil od Bernanke et al. (1999),
kteti ucinili z endogenity Grokové piirdzky thelny kdmen svého modelu, v nasem
vysvétleni ma roli pouze zpiesiiujiciho detailu, ktery neméni kvalitativni zavery.

Vyseuvedeny model v prvni fade implikuje, Ze nartst resp. pokles dluhu v zavislosti
na zméng realné irokové miry je projev posunu subjektt do novych rovnovaznych port-
folii. To znamena, Ze Grokové diferencialy by nemély mit za nasledek trvalé diferencia-
ly v tempech rtstu dluhu. Tempa rGstu dluhu v jednotlivych zemich se vyrazné rozrtizni
pouze v dobé piechodu k nové struktuie portfolii. Model v druhém oddile tak vlastné
empiricky zachycoval pouze tento pfechod, nelze vsak fici kdy bude tento piechod do-
koncen. Postupné by se diference v tempech rastu dluhu mély snizovat, i kdyby tirokové
diferencialy nadale pretrvavaly. Jesté pozdéji dojde ke zmenSeni nebo eliminaci uroko-
vych diferenciald (protoze ty jsou samy projevem piedevsim realné konvergence).
V tom ptipadé bychom méli pozorovat opa¢né diference v tempech ristu dluhu — v ze-
mich, ve kterych nyni rostl dluh nadprimérnym tempem, poroste dluh naopak tempem
podprimérnym. To je alespon logicky dasledek vyse prezentovaného modelu.

Dutlezit¢jsi implikaci portfoliového modelu rastu dluhu je, Ze spolecné s riistem
dluhu bychom méli pozorovat stejnosmérny pohyb redlné ceny rizikovych aktiv.
Empirické zkoumani v tomto sméru je vSak problematické. Napiiklad akciové indexy
vykazuji takovou volatilitu, ze v tak kratkém obdobi, o které¢ nam jde (1999-2004),
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mohou nahodilé vykyvy zcela ptehludit n&jaky systematicky trend.® Jinym
reprezentantem rizikovych aktiv, které v evropském kontextu jsou castéji nakupovana
na dluh nez akcie, jsou nemovitosti. Zde volatilita cen neni tak vysoka jako na
finan¢nich trzich, ale piekazkou pro empirické zkoumani je nedostupnost néjakého
mezinarodné srovnatelného cenového indexu nemovitosti. Zkusime proto alespon
pracovat s nedokonalou proxy veli¢inou. Za proxy veli¢inu cenového vyvoje
nemovitosti vezmeme deflator ptidané hodnoty ve stavebnictvi. Plati totiz, ze zdsoba
nemovitosti neni zafixovana (jak jsme modelové predpokladali), i kdyz nové
nemovitosti ziejmé predstavuji pouze malou cast z celkové zdsoby nemovitosti.
Deflator pfidané hodnoty ve stavebnictvi odrazi riist cen pouze novych nemovitosti.
Lze vsak ptedpokladat, Zze nové nemovitosti jsou substitutem ptivodnich nemovitosti,
takze jejich ceny se pohybuji spole¢né. Piestoze deflator pifidané hodnoty ve
stavebnictvi je jisté pouze vzdalenou proxy veli¢inou cen aktiv, jak je patrné z obrazku
4, empiricky vyvoj alespoii nebyl v rozporu s vy$e naznaéenym mechanismem.’

Obrazek 4
Rust deflatoru ve stavebnictvi a riist nominalniho objemu dluhu (v %, roéni priméry,
1999-2004)
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Pramérny rdst deflatoru ve stavebnictvi

Poznamka: Deflator pfidané hodnoty ve stavebnictvi v Irsku nebyl samostatné dostupny.
Zdroj: OECD, EUROSTAT a vlastni propoc¢ty

Rist (nebo naopak pokles) cen nékterych aktiv v dasledku vzniku trokovych
diferenciald vSak maze mit dals$i samostatné implikace. Prave v ptipadech, kdy se jedna
o aktiva, ktera jsou reprodukovatelnd, mohou mit vykyvy cen aktiv velky dopad na
jednotliva odvétvi (naptiklad stavebnictvi).

8  Vyvoj akciovych indext byl ve sledovaném obdobi hluboce ovlivnén piedevsim teroristickymi utoky
ze zaii 2001, ¢asové fady akciovych indexu jsou tak pro nase Gcely nevyuzitelné.

9  Podobné i Frait, Komarek (2005) ukazuji na kladnou korelaci cen nemovitosti a dluhu. Jejich vzorek
vyspélych zemi vSak obsahuje pouze $est zemi eurozony za obdobi 1997-2004. Jako méfitko rustu cen
nemovitosti pouzivaji index sestavovany Economist Intelligence Unit.
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6. Zavér

Nezamyslenym dusledkem existence ménové unie jsou vyrazné rozdily
v dlouhodobych realnych urokovych mirach. Zatimco pted vznikem evropské ménové
unie byla realnd vynosnost dlouhodobych obligaci v jednotlivych zemich ptiblizné
shodna (kolem 5 % ro¢n¢ ve stfednédobém priiméru), po definitivnim svazani kurst
paradoxné doslo k zna¢nému rozriznéni realnych Grokut. Rozdily v realnych tirokovych
mirach vedly k vyraznym rozdilim v tempech rastu realného dluhu. Odhadujeme, ze
kazdy procentni bod urokového diferencialu vedl v priméru k rozdilu tempa ristu
realného dluhu o 2,5 az 5 procentnich bodt ro¢n¢ oproti priméru mé€nové unie jako
celku. Rozdilné realné tirokové miry také pravdépodobné vedly k vyraznym rozdiltiim
ve vyvoji cen aktiv.

Vyrazné zmény cen aktiv vyvolavaji nebezpeci vzniku cenovych bublin. Jak ukaza-
la japonska realita 90. let, cenové bubliny mohou byt pfi¢inou zna¢né misalokace zdro-
juavzniku chybnych ivéra. Jakmile totiz dojde k prasknuti cenové bubliny a ceny aktiv
slouzicich jako kolateraly se vyrazné snizi, mnoho tivéra se ukaze jako chybnych a na-
vic téméf nezajisténych. Piipad Japonska ukazal, ze takovy vyvoj miize vyustit nejen
v krizi finan¢niho sektoru, ale i v dlouhodobou stagnaci celé¢ ekonomiky. Vyrazny na-
rust objemu chybnych Gvéra pouze v nékolika ¢lenskych zemich ménové unie je v urci-
kou. Ménova politika unie totiz nemuze reagovat na vyvoj, ktery je specificky pouze
pro nékolik jejich ¢lent. Zdali v eurozoné jiz doslo ke vzniku podstatnych cenovych
bublin je vSak sporné. Obecné ale miizeme fici, Ze pravdépodobnost vzniku cenové
bubliny v dané zemi je tim vétsi, ¢im vetsi je inflacni diferencial v této zemi oproti
praméru unie.

Rozdilna tempa ristu dluhu prohlubuji rozdily v citlivosti jednotlivych ekonomik na
opatieni ménové politiky. TotéZ ménové opatfeni tak mize mit na rizné zemeé velmi od-
lisné dopady. To by samoztejmé sice platilo i bez existence rokovych diferenciald, ale
urokové diferencialy mohou tento problém jesté prohloubit. Pfi¢inou urokovych a in-
flacnich diferencialt mize byt naptiklad proces realné konvergence chudsSich zemi
k bohatsim. To nas vede k obecnéjsim hospodarsko-politickym otazkam. Napftiklad
vznika otazka, zdali by nemély zemé vstupujici do ménové unie dosahovat néjaké mini-
malni produkce na pracovnika. Nebo zdali by srovnatelna cenova hladina v téchto ze-
mich neméla byt na né¢jaké minimalni trovni. Oboji totiz souvisi s inflaénimi a irokovy-
mi diferencialy po vstupu do ménové unie. Cim vzdalengjsi je totiz produktivita
a srovnatelna cenova hladina vstupujici zemé od priiméru unie, tim vyssi ziejmé budou
realné urokové diferencidly po vstupu. Je zjevné, ze zminované otazky budou relevant-
ni i pro ¢eskou ekonomiku. Lze totiz oéekavat, e CR bude vstupovat do ménové unie
s cenovou hladinou, kterd bude relativné k eurozoné jesté nizsi, nez byly cenové hladiny
napt. Portugalska, Recka nebo Spanélska. To ale znamend, Ze inflatni a arokovy
diferencial bude nejspise jesté vyraznéjsi nez v piipade téchto zemi a tedy tempo ristu
soukromého dluhu bude v CR také ziejmé vyrazné vyssi nez v eurozoné jako celku.
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Abstract

The paper deals with unintended consequences of the monetary union for the level of debt in the
member countries of the eurozone. First, it is shown that there exist systematic inflation and real
interest rate differentials among the member countries. These differentials reach up to 3 percentage
points per year between the high inflation countries (e.g. Ireland) and the low inflation ones (e.g.
Germany). Different rates of growth of private or total domestic debt in individual countries were
closely connected to inflation differentials. Thus the debt was rising very rapidly in high inflation
countries. Surprisingly, national saving rates remained stable in most countries so they cannot
explain the differences in growth rates of the debt. Instead we proposed a portfolio model of the debt
according to which the change in the debt is due to a reshuffle of individual portfolios. The model
also implies that asset prices 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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