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1. Uvod

Finan¢ni a ekonomicka krize poslednich let zvysila zadluZeni vyspélych trznich ekono-
mik a ptispéla k finanéni nestabilité nejen v sektoru vladnich instituci, ale i v ostatnich
sektorech ekonomiky. Ma-li sektor vladnich instituci snizenim deficitu pfispét k stabi-
lizaci dluhu na makrotrovni a nema-li byt negativné ovlivnén ekonomicky rist, je
vhodné, aby soukromé sektory snizily své uspory a kompenzovaly tak snizeni poptavky
ze strany vladniho sektoru (viz u¢ebnicové zndmou rovnici popisujici vztahy mezi
vladnim dluhem, primarni rozpoctovou bilanci, primérnou nominalni urokovou mirou
z dluhu a tempem nominalné vyjadieného hrubého domaciho produktu). Problém je
vsak v tom, ze v zemich Evropské unie dluh roste nejen v sektoru vladnich instituci,
ale 1 v sektoru domacnosti a nefinan¢nich korporaci (v hlavnich zemich EU a v USA
byl celkovy dluh, to znamena dluh vlady, domacnosti a korporaci na konci roku 2010
v rozmezi 200-350 % HDP; Blundell-Wignal, 2012).

Analyza historickych ¢asovych fad (Reinhart, Rogoft, 2011) dokumentuje souvis-
losti mezi bankovnimi krizemi a krizemi dluhovymi a to jak na vladni urovni, tak
na trovni soukromych sektorti. Zkusenosti 70 zemi z 5 svétadili potvrzuji tii hypotézy.
Za prvé, narust dluht soukromého sektoru diky ristu domacich bankovnich Gvért
a uverll zahranicnich pravidelné pfedchdzi doméacim bankovnim krizim. Za druhé,
bankovni krize Casto piedchazeji nebo doprovéazeji dluhové krize vladniho sektoru.
Za tieti, pujcky vladniho sektoru casto predchazeji krizim vladniho sektoru, protoze
vlady casto socializuji soukromé dluhy, které ¢asto prevysuji oficialni dluh. Tyto dluhy
zahrnuji domaci vefejny dluh a dluh soukromy, ktery se v prib&hu krize stava dluhem
vefejnym.

Vedle dluhu sektoru vladnich instituci, kterému je vénovana nejveétsi pozornost
v ekonomické literatufe 1 v bézném politickém Zzivoté, je nutno analyzovat i vyvoj
dluhu v soukromych sektorech, hlavné v sektoru domacnosti a v sektoru nefinan¢nich
korporaci.

Po uvodu v druhé ¢asti nasleduje piehled relevantni zahranicni literatury. Treti
¢ast je vénovana datové zdkladn€ a popisu zakladnich vztahli pomoci deskriptivni
statistiky, zatimco ¢tvrtd ¢ast rozebirad vysledky panelové regrese. Dosazené vysledky
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jsou sumarizovany a hodnoceny v posledni ¢asti, kde jsou zminény i nékteré naméty
pro dalsi vyzkum.

2. Prehled literatury

Vztahy mezi finan¢ni a ekonomickou krizi na strané jedné a zadluzovanim vladnich
a soukromych sektori se vedle zminéné prace Reinhart, Rogoff (2010), zabyvaji
znamy kritik Evropské unie De Grauwe (2011), Gonzalez-Paramo (2011) a Bonci
(2011). Ramec, v némz podminky udrzitelnosti ve v§ech sektorech narodniho hospo-
datstvi jsou zkoumany soucasné, predklada Burger (2003). Zdlraznuje, Ze suma
bilanci vSech sektorti ekonomiky se musi rovnat nule, protoze celkové platby se
museji rovnat celkovym piijmim. Toto tvrzeni vychdzi z rozboru tcetnich identit,
podle kterého v uzaviené ekonomice suma cistych pajcek a Cistych vypijcek se rovna
defini¢né nule. V oteviené ekonomice suma cistych pujcek a vyptjéek rezidentd se
rovna ¢istym pujckam a vyptjckam zbytku svéta, ale s opacnym znaménkem (viz ,,The
Financial and Balance Sheet Accounts® v Understanding National Accounts, OECD,
2000, kap. 8, str. 212). Jestlize pozorujeme trvaly rast dluhového poméru (dluh jako
procento HDP) v sektoru vladnich instituci, jde o naznak neudrzitelnosti nejen v tomto
sektoru, ale v celé ekonomice. Deficit v tomto sektoru znamena, ze néjaky jiny sektor,
napf. finan¢ni korporace, musi byt v piebytku. Pojeti udrzitelnosti ¢i zadluZenosti tak
musi zahrnovat celou ekonomiku. Jinak se mtize stat, ze zadluZenost vlady se pouze
»presune na jiné sektory a mize vést k bankrotiim domacnosti ¢i korporaci (Burger,
2003; Cecchetti, Mohanty, Zampoli, 2011).

Snahy stabilizovat pomér dluhu na HDP vedou ve vyspélych zemich casto
ke kraceni vydaju (piedev§im socialnich transferit) a jsou doprovazeny rostoucim
zadluzovanim soukromého sektoru. Rist podilu soukromého dluhu na HDP naznacuje,
ze stabilizace a snizeni podilu vladniho dluhu na HDP ma vazbu na dluhové problémy
soukromého sektoru. Jako ilustraci Burger (2003) uvadi situaci v USA v druhé poloving
90. let, kdy snizeni podilu dluhu federalni vlady na HDP vedlo k nartstu dluhu sektort
domacnosti a nefinancni korporace. Totéz plati v 90. letech pro zemé Vychodni Asie.

Podle hlavniho proudu ekonomické teorie vyuzivani ivéru samo o sob¢€ neni nic
$patného. Umoznuje vladeé zabranit velkym vykyvim pii vybéru dani, které by jinak
byly nutné v ptipadé nahlych vykyvl na vydajové strané. Dovoluje podnikiim rovno-
merné investice a vyrobu v Case kdy dochazi k vykyviim v objemu prodejii. A dovoluje
domdacnostem rovnomérné v ¢ase spotfebovavat bez ohledu na bézné piijmy. Hlavnimi
kandly, jimiz uroven dluhu ¢i jeho zména ptisobi na ekonomiku, jsou soukromé uspory,
vetejné investice, celkova produktivita vyrobnich faktor a Girokové miry z vladniho
dluhu (Blanchard, Amighini, Giavazzi, 2010).

Co se tyce psobeni dluhu na ekonomicky riist, coz je pfedmétem tohoto prispévku,
hlavni proud tvrdi, Ze vladni dluh mulzZe ptedstavovat bfemeno pro ekonomiku
v budoucim obdobi. Pokud dané€ vybirané pro thradu nakladi dluhové sluzby vedou
k poklesu narodnich uspor, zasoby kapitalu se snizi. A prave tento dopad na tvorbu
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kapitalu predstavuje hlavni biemeno vladniho dluhu (Rowley, Shughart II, Tollison,
2002, s podrobnymi odkazy na hlavni literarni zdroje). Elmendorf a Mankiw (1999) se
pokusili kalibrovat dopady dluhu na rist pomoci Cobb-Douglasovy produkéni funkce.
Vychazeli z empirickych dat americké ekonomiky, podle kterych na dané ptipadala asi
tretina diichodu, jednotka kapitalu produkovala tfetinu dichodu a dluh pfedstavoval
zhruba sedminu zasoby kapitalu. Za téchto predpokladii jeden dolar vladniho dluhu
snizoval zasobu kapitalu ve stalém stavu o 1,1 dolar.

Ovsem ne vSichni ekonomové souhlasi s tvrzenim, ze dluh ovliviiuje makroeko-
nomické kategorie. Pivrzenci Rikardianské ekvivalence (Barro, 1974) tvrdi, ze vladni
dluh je ekvivalentni budouci danové zatézi a ze racionalni spottebitel (berouci v ivahu
Friedmantv permanentni dichod ¢i model Zivotniho cyklu Modiglianiho) vi, Ze vladni
deficit zptisobeny snizenim dani, povede k zvySeni dani v budoucnosti a nebude ménit
své spotiebitelské chovani. Substituce dani v bézném obdobi rozpoctovym deficitem
nebude mit vliv na agregatni poptavku. V ramci konstantnich narodnich uspor se pouze
zméni proporce (pokles vladnich uspor je kompenzovan ristem soukromych uspor).

Avsak vysledky vétsiny ekonometrickych studii jsou jednoznacné: vysoka uroven
dluhu je pro ekonomicky rist Skodliva. Jde o prace v neoklasickém duchu, které vycha-
zeji z rustovych rovnic (Barro, Sala-i-Martin, 1999) rozsitenych o fiskalni proménné
(Kumar, Woo, 2010; Ododekun, 2001; Checherita, Rother, 2010; Cecchetti, Mohanty,
Zampoli, 2011).

Predmétem vyzkumu je hlavné vliv dluhu v sektoru vladnich instituci za existence
nelinedrnich vztahd, prahovych hodnot, endogenity a celé fady ekonometrickych
problému. Napt. Checherita, Rother (2010) zdlraziiuji, pro soubor 12 zemi eurozony,
7e existuje tzv. bod obratu (zhruba mezi 90 a 100 % podilu dluhu sektoru vladnich insti-
tuci na HDP), po jehoz piekroceni dalsi rist dluhu ma negativni vliv na ekonomicky
rust. Obdobné Cecchetti, Kharroubi (2012) nachazeji nelinearni vztah mezi podilem
soukromého tvéru na HDP a tempem ristu. Pfi nizkém podilu Gvéru, vice tvéru
zvySuje trendovy riast HDP, ale po dosazeni urcitého bodu, dalsi ptijcky a rozsahle;jsi
finan¢ni systém se stavaji brzdou ekonomického ristu. K podobnému zavéru docha-
zeji Dell Aricca et al. (2012), kteti z diivodi mensi dostupnosti dat se soustied’uji
na roli bankovnich Gvért a ponechavaji stranou jiné zdroje uvérd (obchodni uvéry,
emisi obligaci, nebankovni finan¢ni zprostfedkovatele, atd.). Podle nich zhruba jedna
ze tfi Gvérovych expanzi kon¢i krizi a mize negativné ovliviiovat chovani podnikt
a domdcnosti oslabenim jejich rozvah.

Roli faktoru ¢asu vyzdvihuji Kumar a Woo (2010). V kratkém obdobi dluh miize
stimulovat agregatni poptavku. Zalezi ovSem na zpusobu financovani rozpoctového
deficitu. Ze ¢tyf moznosti (pfima monetizace dluhu, financovani prodejem obchod-
nim bankédm nebo nebankovnim institucim, pij¢ky ze zahranici, snizeni vyse optimal-
nich rezerv; Greene, 2012) na rlst negativné pisobi situace, kdy rostouci urokové
miry vytlacuji soukromé investice. Zalezi samoziejm¢ také na dalSich okolnostech,
napft. je-li ekonomika pod trovni potencialniho produktu, je-li podil dluhu na HDP
relativné nizky, jsou-li domécnosti a nefinanéni korporace zavislé na uvéru, jsou-li
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zmény rozpoctové politiky trvalé ¢i prechodné. V dlouhém obdobi je diraz kladen
na vytlacovani soukromého kapitalu a tim podlamovani ekonomického rtstu (v prvé
fad¢ v exogenni teorii rustu).

Nartstem dluhu domacnosti a nefinan¢nich korporaci se zabyva Blundell-
Wignall (2012), ktery upozoriiuje, ze tyto zadluZené sektory nebudou schopny
podporovat ekonomiku ristem vlastnich vydaji. Ekonometrickou analyzou na tirovni
vlady, domacnosti i nefinan¢nich podnikl vénuji svoji pozornost Cecchetti, Mohanty
a Zampolli (2011), ktefi odhaduji prah, po jehoz ptekroceni je rust dluhu skodlivy pro
rast ekonomiky.

Shrneme-li, je zfejmé, ze i kdyz v popiedi pozornosti je dopad fiskalni stabilizace
na vladni Grovni na tempo ekonomického riistu, stabilizace na vladni Grovni souvisi
se stabilizaci soukromého sektoru, jehoz zadluzovani je také tieba vénovat patiicnou
pozornost.

3. Data a deskriptivni statistika

Zdrojem dat v tomto ¢lanku jsou pfedevsim detailni narodni ucty publikované pravi-
deln¢ OECD. Pouzivame finan¢ni ucty a bilan¢ni rozvahy sektoru nefinan¢nich korpo-
raci. Udajim o finanénich tocich, i kdyZ jsou integralni souéasti narodnich uéti (SNA
2008), je vénovana, ve srovnani s jinymi ekonomickymi agregaty, mensi pozornost.
Jak vtipné poznamenava Bonci (2011), nékdy jsou povazovany za ,,0btizny hmyz®,
ktery zajima statistiky a experty na narodni Ucetnictvi.

Finan¢ni ucty (The financial and balance sheet accounts, kap. 8 v Understanding
National Accounts, 2006; Hronova, Hindls, 1997) ukazuji, jak si n€které sektory ptjcuji
finan¢ni prostiedky a jiné sektory vynakladaji své piebytky. Obecné plati, Ze nefinancni
korporace si zpravidla ptjcuji a domacnosti zase prostiedky poskytuji. Pro nefinancni
korporace i domacnosti jsou k dispozici také ne-financni Gty zndzoriujici jednotlivé
transakce. Konec¢nou bilan¢ni polozkou jsou pak Cisté piijcky (+) nebo Cisté vypujcky (-).

Rozvaha jako stavova veli¢ina zahrnuje aktiva, pasiva (zdvazky) a Cisté bohatstvi
jako bilan¢ni polozku. Finan¢ni ukazatelé jako soucast finan¢ni rozvahy definuji pfesné
pojem dluhu pro jednotlivé sektory (OECD STD Financial statistics). Obecné je dluh
definovan jako urcita ¢ast pasiv identifikovana podle typu finanénich néastroji, které
jsou do definice zafazeny nebo jsou z ni vylouceny. V obecné podob¢ je dluh defino-
van jako veskera pasiva, kterd vyzaduji platbu nebo platbu uroku ¢i jistiny dluznika
vetiteli k urcitému Casovému okamziku. Tudiz vSechny dluhové néstroje jsou pasiva,
ale n¢ktera pasiva (Gcasti, akcie a financni derivaty) nejsou za dluh povazovany (SNA,
2008, par. 22.104). Dluh je tak souctem nasledujicich polozek pasiv, pokud jsou tyto
v prislusné finan¢ni bilanci institucionalniho sektoru zastoupeny: obézivo a vklady,
cenné papiry jiné nez ucasti mimo finanéni derivaty, pajcky, pojistné technické
rezervy, ostatni zadvazky (Ceska terminologie viz Evropsky systém uctid, ESA 1995,
str. 143). Podle SNA je vétSina dluhovych instrumentli ocefiovana v trznich cenach,
kdezto definice dluhu podle Maastrichtskych kritérii vyzaduje oceniovani dluhu podle
nomindlnich a nikoliv trznich cen.
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Z detailnich narodnich u¢ti pouzivame 710 Financial balance sheets-consolida-
ted. U nefinan¢nich korporaci za dluh povazujeme, ve shod¢ s literaturou (Cecchetti,
Mohanty, Zampoli, 2011; Blundell-Wignall, 2012) celkova pasiva minus Gcasti a jiné
akcie. Udaje o polozkach aktiv a pasiv jsou v milionech eur pro ty zem& OECD, které
jsou soucasti eurozony a v milionech narodnich mén pro ostatni zemé OECD zastou-
pené v nasem souboru.

Zeme OECD piedstavuji homogenni soubor zemi (podle X. Sala-i-Martina, 1994,
konverguji ke stejnému stalému stavu) a tudiz tento relativné omezeny prufezovy
vzorek zemi pomaha zmenSovat problém heterogenity v panelovych datech s tim, ze 4
postsocialistické zemé ptece jen vykazuji jisté rozdily v porovnani s ostatnimi zemémi
OECD v daném souboru. Data jsou ro¢ni tdaje v casovém obdobi 1995-2010 pro 17
evropskych ¢lenit OECD (v zavorkach udavame identifikacni znaky zemi pouzivané
v nasledujici panelové analyze):

Rakousko (AT), Belgie (BE), Némecko (DE), Dansko (DK), Estonsko (EE),
Recko (EL), Spanélsko (ES), Finsko (FI), Francie (FR), Mad’arsko (HU), Itilie
(IT), Nizozemi (NL), Norsko (NO), Polsko (PL), Portugalsko (PT), Svédsko (SE),
Slovensko (SK). Ceska republika neni v souboru zastoupena, nebot’ pozadovana data
jsou k dispozici az od roku 2003.

Tabulka 1 poskytuje hlavni tidaje deskriptivni statistiky pro podil dluhu nefinanc-
nich korporaci na hrubém doméacim produktu v béznych cenach v obdobi 1995-2010.

Tabulka 1
Podil dluhu nefinanénich korporaci na HDP v béznych cenach (%)

pramér maximum minimum smérodatna odchylka
AT 81,52 101,19 63,71 10,72
BE 78,36 87,37 62,63 6,78
DK 94,27 119,02 74,78 16,12
DE 75,78 81,63 66,27 4,76
EE 78,02 112,55 43,38 19,26
EL 55,17 78,68 36,63 13,71
ES 91,33 137,50 56,54 29,86
Fl 79,57 104,89 62,14 13,33
FR 86,31 121,75 72,35 13,26
HU 76,25 123,72 43,65 2479
IT 74,75 95,05 60,43 12,31
NL 121,80 136,72 112,16 7,55
NO 81,25 98,93 67,77 10,28
PL 45,43 59,42 29,20 8,02
PT 117,20 151,73 71,82 21,73
SE 128,89 174,08 97,77 23,65
SK 109,45 140,00 84,63 18,77

Zdroj: autorovy vypocty
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Tabulka poskytuje ponékud jiny obraz nezli znaméjsi a v literatufe vice rozebi-
rané zadluZeni sektoru vladnich instituci. Zde hlavnimi hii$niky neni Recko, Italie
a Belgie, ale Svédsko, Nizozemi, Portugalsko a Slovensko s podily dluhu nefinanénich
korporaci na HDP nad 100 %. Recko spolu s Polskem v tomto obdobi vykazuji nejnizsi
primérny dluh za zkoumané obdobi. Postsocialistické zemé, s vyjimkou Slovenska,
mély pomérné nizky podil dluhu a totéz plati pro Italii i Belgii. Nejvetsi fluktuaci
podilu dluhu na HDP zaznamenaly Spanélsko, Madarsko, Portugalsko, Svédsko
a Estonsko, tedy vesmés zemé s problémy udrzitelnosti vetejnych financi.

Zajimavé tendence popisuje vyvoj zadluzeni v ¢ase pro vybrané roky zkouma-
ného obdobi (tabulka 2):

Tabulka 2
Vyvoj podilu dluhu nefinanénich korporaci na HDP ve vybranych letech

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2010
AT 63,7 70,3 76,4 83,3 85,1 82,7 86,2 99,4 101,2
BE 70,3 82,5 62,6 85,6 82,1 77,9 731 86,6 82,5
DE 66,3 69,4 74,4 80,0 79,1 76,5 77,8 81,6 76,0
DK 75,2 79,8 791 95,2 88,2 97,5 110,5 118,0 115,2
EE 43,4 69,2 65,3 68,9 73,4 80,5 96,5 109,1 112,5
EL 37,4 38,4 46,8 54,1 53,4 57,5 77,0 68,3 78,7
ES 57,7 58,5 66,5 84,1 84,8 99,7 127,8 136,0 137,5
FI 70,4 66,0 65,6 71,3 80,8 83,7 84,9 103,6 104,9
FR 75,6 74,2 76,4 87,2 81,2 85,5 90,1 102,2 104,8
HU 43,6 48,3 57,7 82,8 71,1 79,0 94,0 123,7 108,8
IT 63,4 60,4 64,4 70,3 73,4 78,2 88,6 95,0 93,8
NL 112,2 12,7 127,8 132,5 126,5 124,8 119,5 123,1 121,4
NO 67,8 72,9 79,3 75,5 75,9 78,9 91,7 98,9 98,9
PL 29,2 38,3 46,6 53,9 48,1 41,2 47,0 50,9 50,2
PT 71,8 101,5 109,3 120,4 122,3 117,8 129,1 147,3 151,7
SE 97,8 109,6 114,1 1271 123,0 124,6 148,4 1741 162,7
SK 120,5 140,0 135,0 116,5 105,9 96,5 95,2 87,0 85,5

Zdroj: Autorovy vypocty

Z tabulky 2 vyplyva nékolik skute¢nosti:

a) po roce 2007, zfejm¢ v souvislosti s nastupem finanéni a ekonomické krize,
dochazi ve vétsing zemi uvedeného souboru k znaénému nardstu podilu dluhu
na HDP (zejména ve Spanélsku, Svédsku, Dansku, Madarsku, Italii a Norsku);

b) dlouhodobé je vysoky podil dluhu v Nizozemi (nad 100 %), ktery se vSak jevi
jako v Case zhruba konstantni;

c) Slovensko je zemi vybocujici z celkového trendu, nebot’ zde podil dluhu nefi-
nancnich korporaci na HDP trvale klesa, coz je v daném souboru ¢lenskych zemi
OECD rarita;

d) nejnizsi uroven dluhového poméru je dlouhodobé v Polsku.
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Globalni pohled na vyvoj dluhového poméru ve zkoumaném obdobi pro soubory 17
a 13 poskytuje graf 1:

Graf 1
Podily dluhu nefinanénich korporaci na HDP (primérné hodnoty v %)
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Na grafu jsou na vertikalni ose podily dluhu na HDP v procentech a na horizon-
talni ose jsou jednotlivé roky zkoumaného obdobi. Dolni kiivka znazorfiuje podily pro
cely soubor 17 zemi, kdezto horni kiivka zaznamenéva podily pro soubor s vylouce-
nim 4 postsocialistickych zemi, kde podily ve vSech letech jsou vyssi. Pro oba soubory
je typicky rast podilu dluhu na HDP do roku 2009 a od tohoto roku podily stagnuji.
Duvodem je ziejmé nizsi poptavka po uvérech v duasledku poklesu hospodaiské
aktivity a zostfeni podminek piijcovani (Bonci, 2011).

4. Panelové regrese

Panelové regrese v této oblasti vyzkumu vychazeji z ristovych rovnic zalozenych
na podminéné konvergenci, kdy tempo ristu realného HDP na hlavu je zavislé
na vychozi urovni HDP na hlavu a na fadé¢ tzv. kontrolnich (podminénych) promén-
nych, v prvé fadé na investicich a mife riistu pracovnich sil (Barro, Sala-i-Martin,
1999). V tomto duchu lze psat ristovou rovnici jako:

Vit = 0 Zig B Dy +vi+m + g (1)

y ... tempo rustu redlného HDP na hlavu
o, B ... regresni koeficienty
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Z ... vektor kontrolnich proménnych

D ... podil dluhu na HDP

v, 1 ... specifické fixni efekty (prufezové, ¢asové)
i, t ... dolni indexy (prifrezové, Casove)

€ ... nahodna slozka

Jako zavisle proménnou v tomto piispévku volime, vedle tempa ristu HDP v ¢ase
t, doptedu hledici klouzavé priméry za 2 a 3 roky (Devarajan et al.,1996; Kneller et
al., 1999; Ododekun, 2001; Kumar, Woo, 2010). Zpozdéni vyjadiuje zndmou skutec-
nost, ze fiskalni proménné plisobi na rst HDP nejen okamzité, ale i po ur¢itém Case.
Také to feSi problém vzajemné endogenity a obracené kauzality (Christiano et al.,
1996). Tento problém logicky existuje i v tomto piispévku a snazime se ho minimali-
zovat predpokladem, Ze dluh v obdobi t ovliviiuje tempo rtstu i v obdobi t+1 a t+2.!

Kontrolni proménné jsou proménné, u nichZz odhad regresnich koeficienti neni
ve stfedu naseho zajmu. Jsou zahrnovany do regrese, aby odhady koeficientl fiskal-
nich proménnych byly, pokud mozno, oc¢istény od vlivii zpiisobenych vynechanymi
proménnymi. Hlavni kontrolni proménné pouzivané v tomto piispévku jsou podil
hrubé tvorby fixniho kapitalu na HDP v béznych cendch a tempo riistu pracovnich
sil. Pouzivali jsme i fadu jinych kontrolnich proménnych (index spotiebitelskych cen,
zména ve vypujckach centralni vlady, otevienost ekonomiky, zména cenovych relaci
v zahrani¢nim obchod¢ atd.), které jsou vyuzivany v zahranicni literatuie. Znaménka
u regresnich koeficienti byla ¢asto podle predpokladd, ale vétSinou s nizkou statis-
tickou vyznamnosti. Sala-i-Martin (1994) po zohlednéni vysledkti ekonometrickych
studii do roku 1994 zduaraznil, Ze korelace s ekonomickym ristem byly nalezeny
alespon v jedné regresni rovnici u vice nez 50 proménnych. Moznosti konkrétni volby
téchto proménnych jsou tedy takika neomezené. Problém spociva ve zndmé skutec-
nosti, ze urcity vybér kontrolnich proménnych se projevuje na velikosti regresnich
koeficientd u fiskalnich proménnych. Konkrétni velikosti téchto koeficientll je tak
nutno posuzovat s jistou davkou opatrnosti.

Co se tyce metod odhadu, mizeme volit mezi prostou sumaci prostorovych
a casovych dat (metoda spole¢né konstanty-common constant method), metodou
fixnich efektti a metodou nahodnych efekta.

4.1 Metoda spole¢né konstanty

Tabulka 5 popisuje vysledky regrese za predpokladu spolecné konstanty pro vsech 17
zemi v naSem souboru.

1 Napf. y™1997= (Y1997 + Y1996 T Y1995) / 3.
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Tabulka 3
Vliv dluhu na tempo rastu HDP (metoda spole¢né konstanty)

Technika odhadu: Pooled EGLS (cross-section weights)

Zavisle proménna El b c

Nezavislé proménné:

Hruba fixni tvorba kapitalu (podil na HDP v %) 0,2804 0,6701 0,5393

(9,09) (11,58) (13,82)
Tempo rastu pracovni sily 30022)1 (221 gg? (zoogg?

-0,0437 -0,0425 -0,0213
(-6,43) (-4,28) (-3,06)

N 238 238 221
R%,q 0,35 0,76 0,85

Podil dluhu nefinanénich korporaci na HDP

Zdroj: autorovy vypocty

Pozndmka: t-statistiky v zavorce; a) tempo rustu HDP, b) dvoulety klouzavy
pramér tempa rastu HDP, ¢) trilety klouzavy primér tempa rastu HDP; AR(1) korekce;
Whitovy standardni chyby a kovariance v ¢ase. Predpokladame existenci heteroske-
dasticity v souboru zemi OECD a proto volime z nékolika mozZnosti cross-section
weights.

Koeficienty naSeho zdjmu, koeficienty u podilu dluhu nefinan¢nich korporaci
na HDP v béznych cendch, jsou statisticky vyznamné a maji predpokladana zaporna
znaménka. OvSem test redundantnich fixnich efektti hodnotici spole¢ny vliv priie-
zovych efektli a pouzivajici F test silné odmita hypotézu, ze prifezové efekty mezi
zemémi souboru jsou redundantni. Dil¢i zavér proto je, ze metoda spolecné konstanty
neni vhodnou metodou odhadu v tomto piipadé.

4.2 Metody fixnich a nahodnych efektl

Fixni efekty vystihuji ty ekonomické a socialni charakteristiky specifické pro kazdou
zemi vybraného vzorku zemi OECD, které se v prub¢hu casu pfili§ neméni. Technika
této metody ukazuje faktory specifické pro uréitou zemi a ovliviyjici ekonomicky
rust tim, Ze misto jedné spolecné konstanty predklada odlisné konstanty pro kazdou
zemi. Pokud jde o makroekonomickou uroven Judson a Owen (1995) tvrdi, ze model
fixnich efektt je vhodnéjsi nezli model ndhodnych efektti ze dvou divoda. Za prve,
jelikoz individualni efekt reprezentuje vynechané proménné, je pravdépodobné, ze
tyto charakteristiky specifické pro jednotlivé zemé¢, jsou korelovany s jinymi regre-
sory. Za druhé je také pravdépodobné, ze typicky panel na makrotrovni bude zahrno-
vat vétSinu zemi, které nas zajimaji, a tudiz zfejm¢ nebude nahodnym souborem
z mnohem vétsi mnoziny zemi. OvSem konecny verdikt o vhodnosti metody fixnich
efektd musi pfinést az Hausmantv test.

V tabulce 4 jsou prezentovany vysledky aplikace metody fixnich a ndhodnych
efektt (rovnice 1):
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Tabulka 4
Vliv dluhu na tempo rastu HDP (fixni a nahodné efekty)

Technika odhadu: Pooled EGLS fixni fixni fixni nahodné | nahodné nahodné

Zavisle proménna aa ba ca ab bb cb

Nezavisle proménné:

Hruba tvorba fixniho kapitalu 0,4590 | 0,6693 | 0,5833 | 0,3549 | 0,4980 | 0,4611
(podil na HDP v %) (453) | (9.45) | (9.47) | (7.02) | (12,96) | (14,88)

0,0112 | 0,1200 | 0,0199 0,2246 0,1910 0,0624
(0,07) (1,35) (0,29) (1,42) (1,78) (0,74)

Tempo rustu pracovni sily

Podil dluhu nefinanénich -0,0841 | -0,0686 | -0,0399 | -0,0520 | -0,0646 -0,0578
korporaci na HDP v % (-9,05) | (-7,74) (-4,76) (-7,67) (-12,63) (-13,36)
N 255 238 221 255 255 238
R%,; 0,49 0,78 0,85 0,26 0,51 0,59

Zdroj: autorovy vypocty

Poznamka: technika odhadu u fixnich efektd: Pooled EGLS (crooss-section weights), AR (1) u klouzavych temp ristu,
Whiteovy standardni chyby a kovariance v ¢ase; technika odhadu u nahodnych efektd: Pooled EGLS(cross-section
random effects), Swamy and Arora estimator rozptylu slozek; t-statistiky v zavorce; a) tempo rastu HDP, b) dvoulety
klouzavy priimér tempa ristu HDP, c) tilety klouzavy primér tempa riistu HDP.

Ob¢ kontrolni proménné maji ocekavana kladnd znaménka s nizkou statis-
tickou vyznamnosti u tempa rlstu pracovnich sil. Koeficienty u proménné, ktera
je stfedem naseho zdjmu, jsou ve vSech ptipadech zaporné a statisticky vyznamné.
Napt. v modelu fixnich efekti 10% rist podilu dluhu nefinan¢nich korporaci na HDP
se zpozdénim jednoho roku vede pfiblizné k sniZzeni tempa ekonomického ristu
0 5 bazickych bodu. Vysledky modelu nahodnych efektii se v tomto ptipadé prilis
nelisi od vysledkti modelu s fixnimi efekty. V1iv podilu dluhu nefinan¢nich korporaci
na HDP je z hlediska dopadu na tempo ekonomického riistu opét zaporny a statisticky
vyznamny ve vSech tfech situacich.

Volba mezi modelem fixnich a ndhodnych efekt je, pfisn¢ vzato, provadéna
aplikaci Hausmanova testu. Nulova hypotéza u tohoto testu fikd, ze estimatory fixniho
anahodného modelu se podstatné nelisi. Je-li nulova hypotéza odmitnuta, pak tvrdime,
ze model ndhodnych efektii neni vhodny, protoze ndhodné efekty jsou pravdépodobné
korelovany s jednim ¢i vice regresory. V tomto piipad€, preferujeme model fixnich
efektt pfed modelem nahodnych efektl. Ve vSech tiech ptipadech uvedenych v tabulce
4 Hausmantv test odmitd nulovou hypotézu, takze vhodny model je model s fixnimi
efekty, ktery je vychodiskem i k dal§im podrobngj$im analyzdm modelu.

Dame-li dohromady kontrolni proménné a podil dluhu nefinanénich korporaci
na HDP (tedy X misto Z, D) Ize psat rovnici 1, v ptipad¢ fixnich efektd, jako:

Vie = 0 + B X+ vt g 2

coz je zakladni model panelové regrese (i= 17, t = 16).

180 @ POLITICKA EKONOMIE, 2, 2013



P1i identifikaci modelu existuji moznosti jak uvalit omezeni na koeficienty 3. Zakladni

moznosti vyuzité v predlozené studii jsou tii:

a) koeficienty B jsou spole¢né pro vSechny zemé OECD a jednotlivé roky (1995 az
2010). Pak plati rovnice 2.

b) koeficienty mohou byt specifické pro kazdou zemi (j3;) :
Y= 0t B Xt vitn ot g (2a)
¢) koeficienty mohou byt specifické pro kazdy rok (B,) :

Yie= o+ B Xigt vit et g (2b)

Uvedené tfi moznosti je mozno realizovat najednou (EViews 7) v jednom odhadu,
kdy X rozd€lime do tii podskupin (spolecné regresory, prurezové specifické regre-
sory a specifické regresory pro jednotlivé roky). Tento postup je vSak velmi narocny
na dostatecny pocet proménnych a proto preferujeme prezentaci vysledkt jednotli-
vych moznosti. Pro prifezové specifické regresory plati, Ze pocet koeficientl se rovna
soucinu poctu zemi a poctu proménnych. U specifickych regresort pro jednotlivé roky
je pocet odpovidajicich koeficientii dan souc¢inem let a poctu proménnych.

Hlubsi pohled na vliv dluhu na tempo ristu HDP skyta analyza prirezovych
specifickych koeficientl pro jednotlivé zemé souboru 17 zemi OECD. Vysledky jsou
uvedeny v tabulce 5.

Pohled na tabulku 5 potvrzuje, Ze i pro jednotlivé zemé souboru 17 zemi OECD
plati zaporny a statisticky vyznamny vliv dluhu nefinan¢nich korporaci na tempo
ekonomického riistu. Spravné znaménko, ale statisticky nevyznamny koeficient je
u Nizozemi (tfeti sloupec tabulky 5). Vybocujici pozorovani jsou velmi sporadicka
a statisticky nevyznamna (Portugalsko se zpozdénym vlivem ve dvou situacich
a Némecko v jedné situaci).
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Tabulka 5

Vliv dluhu na tempo rastu HDP (prafezové specifické koeficienty)

Technika odhadu: Pooled
EGLS(cross-section weights)
Zavisle proménna a b c
Nezavisle proménné:
Hruba tvorba fixniho kapitalu 0,4978 0,6875 0,5879
(podil na HDP v %) (4.10) (8,78) (10,92)
Tempo rastu pracovni sil -0,0432 0,1292 0,0191
P P Y (-0,21) (1,27) (0,23)
-0,0667 | -01323 | -0,1190
AT-dluh (523) | (530) | (547)
.0,1296 | -0,0187 | -0,0313
BE-dluh (-90.47) | (-1479) | (-50,57)
-01200 | -0,1331 0,0045
DE-dluh (314) | (412) | (044)
00779 | -0,0440 | -0,0112
DK-dluh (-26,50) | (-22,11) (-3,28)
202141 | -01521 | -0,1453
EE-dluh (-17,33) | (-16.67) | (-17,99)
.0,1438 | -0,0503 | -0,0426
EL-dluh (-38,98) | (-11,84) (-8,72)
.0,0784 | -0,0599 | -0,0381
ES-dluh (-11,83) | (1393) | (-7.41)
01657 | -01669 | -0,1114
Fl-dluh (-19,95) | (-3831) | (-48,93)
.0,1203 | -0,0451 | -0,0220
FR-dluh (-10,23) | (-7.39) (-4,95)
-0,0744 | -0,0660 | -0,0610
HU-dluh (-16,87) | (-10.95) | (-12,33)
01039 | -0,0945 | -0,0640
T-dluh (-1419) | (-2669) | (-15,04)
-0,0656 | -0,0116 | -0,0024
NL-dluh (-2657) | (-6.21) (-0,97)
01652 | -01931 | -0,1554
NO-dluh (-20,06) | (-21,08) | (-19,28)
.0,2000 | -0,1418 | -0,0537
PL-dluh (-16.72) | (-16.49) | (-12,71)
-0,0299 | 0,0098 0,0046
PT-dluh (-2,37) (1,07) (0,92)
.0,0885 | -0,1065 | -0,0654
SE-dluh (-29,04) | (-26,60) (-22,54
201217 | -01253 | -0,1398
SK-dluh (-5,79) (-7.44) | (-15.29)
N 238 238 221
RZ.qj 0,47 0,79 0,87

182 @ POLITICKA EKONOMIE, 2, 2013

Zdroj: autorovy vypocty
Poznamka: t-statistiky

v zavorce, a) tempo rustu
HDP, b) dvoulety klouzavy
pramér tempa rdstu HDP,
c) tfilety klouzavy prameér
tempa rustu HDP; AR

(1) korekce u klouza-
vych pramérl; Whiteovy
standardni chyby a kovari-
ance v ¢ase.



Specifické regresory pro jednotlivé roky jsou v tabulce 6:

Tabulka 6
Vliv dluhu na tempa rastu HDP (specifické regresory pro jednotlivé roky)
Technika odhadu:Pooled EGLS
(cross-section weights)
Zavisle proménna a b c
Nezavisle proménné:
Hruba tvorba fixniho kapitalu 0,2569 0.3055 0,3259
(podil na HDP v%) (2,75) (3,16) (4,17)
) . -0,0831 0,0648 0,0675
Tempo rastu pracovni sily (-0,90) (0,91 (0,95)
0,0520 | -0,0442
Dluh 1996 (3.70) (354
0,0397 | -0,0423 | -0,0471
Dluh 1997 (-2,73) (-3,33) (-3,30)
-0,0464 | -0,0417 | -0,0515
Diuh 1998 (-3,23) (-3,16) (-3,52)
-0,0434 | -0,0407 | -0,0460
Dluh 1999 (-2,84) (-3,08) (-3,22)
20,0313 | -0,0335 | -0,0411
Dluh 2000 (-2.,48) (-2,70) (-3.01)
20,0527 | -0,0389 | -0,0435
Diuh 2001 (-4.62) (-3,55) (-3.37)
-0,5881) | -0,0528 | -0,0488
Dluh 2002 (-4,88) (-4,89) (-3,98)
0,0599 | -0,0554 | -0,0579
Dluh 2003 (-5,27) (-5,13) (-4,77)
0,0408 | -0,0467 | -0,0540
Dluh 2004 (-3,35) (-4.42) (-4.38)
.0,0468 | -0,0406 | -0,0500
Dluh 2005 (-3,79) (-3,77) (-4,18)
-0,0341 -0,0387 | -0,0428
Dluh 2006 (-3,08) (-3.57) | (-3.70)
0,0390 | -0,0348 | -0,0421
Dluh 2007 (364) | (-356) | (-3,92)
-0,0591 -0,0459 | -0,0443
Dluh 2008 (-5,38) (-4,69) (-4.47)
20,0969 | -0,0724 | -0,0608
Dluh 2009 (878) | (742) | (-6,25)
0,0388 | -0,0640 | -0,0625
Dluh 2010 (-3,95) (-6.76) | (-6.25)
N 255 255 238
R 0,81 0,84 0,88

Pramen: autorovy vypocty

Poznamka: t-statistiky v zavorce; a) tempo rdstu HDP, b) dvoulety klouzavy pramér tempa rastu HDP,
c) tfilety klouzavy pramér tempa rdstu HDP; Whiteovy standardni chyby a kovariance v ¢ase.
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Ve vsech letech jsou diskutovana znaménka zaporna a statisticky vyznamna s tim,
ze nejvetsi hodnoty jsou v poslednich trech letech zkoumané ¢asové tady.

6. Zavér

Udrzitelnost vetejnych financi pfedpoklada nejen snizovéani podilu dluhu sektoru
vladnich instituci jako procenta hrubého doméaciho produktu, ale i stabilizaci dluhového
poméru soukromého sektoru, zejména dluhu nefinan¢nich korporaci a domécnosti.

Detailni narodni Gty zahrnujici finan¢ni tcty a bilan¢ni rozvahy sektoru nefinanc-
nich korporaci, ale i ostatnich sektori podle klasifikace narodnich Uctl, umoziiuji
podrobné zkoumat jednotlivé slozky na strané pasiv a tak vymezit pojem dluhu.
V tomto prispévku jsme vyuzili tcet 710 Finance balance sheets-consolidated s tim,
ze dluh sektoru nefinanénich korporaci ptredstavuji celkova pasiva minus tcasti a jiné
akcie. Zkoumali jsme pomérné homogenni soubor 17 ¢lenskych zemi OECD v obdobi
1995-2010, i kdyZ 4 postsocialistické zemé& v souboru vykazuji, v souladu s teorii
konvergence, jista specifika.

Deskriptivni statistika poskytuje ponekud odlisny obraz ve srovnani se znamg;jsi
a podrobné rozebiranou analyzou podilu dluhu v§eobecné vlady na HDP. Nejvyssi mira
zadluZeni neni u Recka a Italie, ale u Svédska, Nizozemi, Portugalska a Slovenska.
Vyvoj miry zadluzeni sektoru nefinan¢nich korporaci v ¢ase je evidentni. V praméru
jde o rust miry zadluzeni s tim, Ze v letech 2009 a 2010 doslo k zastaveni rustu miry
zadluzeni, coz svédCi ve prospéch oboustranné kauzality mezi vyvojem podilu dluhu
a ekonomickym ristem.

Panelovéregrese vychazeji zrastovychrovnic ala R. Barro. Jako zavisle promén-
nou volime, vedle tempa rustu v ¢ase t, i doptedu hledici klouzavé praméry (forward
moving averages) za dva, respektive tfi roky. To vyjadiuje skutecnost, ze fiskalni
proménné pusobi na rist HDP nejen okamzité, ale i s uréitym zpozdénim (v zahra-
nicni literatufe se pracuje casto s pétiletymi prekryvajicimi se nebo nepiekryvajicimi
se pruméry, coz ovSem vyzaduje delsi casové fady). Autofi pracuji s del$imi, ¢asto ne
zcelajasné konstruovanymi casovymi fadami. Napt. Checherita, Rother (2010) s udaji
pro 12 zemi eurozony v obdobi 1970-2010, Cecchetti, Mohanty, Zampolli (2011)
s 18 zemémi OECD v obdobi 1980-2010. Posledné jmenovani autofi tvrdi, ze
negativni vliv dluhu korporaci na ekonomicky rist se dostavuje az po dosazeni
podilu nad 75 %, respektive 90 %. Analyza ptipadnych nelinearit? a aplikace riznych
metod ekonometrickych odhadi se nabizi jako vhodné téma pro pokraCovani tohoto
sméru vyzkumu vcetné volby mezi rozsdhlym souborem piipadnych kontrolnich
proménnych.

Volba metod odhadu (spolecna konstanta, fixni ¢i nadhodné efekty) vyznéla pti
aplikaci znamych kritérii ve prospéch metody fixnich efekti. Na zaklad¢ diskuze
o vhodnosti jednotlivych metod pro maly pocet makroekonomickych proménnych

2 Checherita a Rother (2010) pii odhadu vlivu vladniho dluhu na tempo rastu HDP na hlavu
experimentuji s riiznymi polynomickymi funkcemi (mocniny od 1,2 az po 3,0, celkem 10 funkci).
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(Judson a Owen, 1999; Budelmeyer et al., 2008) jsme pouzili efektivni metodu
nejmensich ¢tverci korigovanou o heteroskedasticitu a autokorelaci. Koeficienty
odhadujici vliv podilu dluhu nefinanénich korporaci na HDP na tempo ekonomického
ristu maji ocekdvané zaporné znaménko a jsou statisticky vyznamné. I kdyz ciselné
hodnoty je vzdy nutno brat s rezervou, napt. v modelu fixnich efektl riist podilu dluhu
0 10% se zpozdénim jednoho roku vede ptiblizné k snizeni tempa rtstu HDP na hlavu
o 5 bazickych bodu.

Aplikace riznych omezeni na koeficienty u podilu dluhu poskytuje detailnéjsi
pohledy na situaci jednotlivych zemi (prafezové specifické koeficienty — cross-section
coefficients a specifické koeficienty pro jednotlivé roky — period specific coefficients).
Pti delSich ¢asovych fadach je mozno podrobné&ji analyzovat i ptipadné zlomové body
zkoumaného vyvoje. Nabizi se dale n€kolik dalSich ekonometrickych technik véetné
zavedeni instrumentalnich proménnych a metody GMM.

Vedle akcentu na rozbor vlivu dluhu sektoru vladnich instituci na tempo ekono-
mického ristu a analyza dopadu dluhu sektoru domacnosti a sektoru nefinan¢nich
korporaci se jako zajimavy predmét dalsiho vyzkumu jevi komplexni analyza vztaht
aktiv a pasiv vSech sektoril, o nichZ jsou tdaje v detailnich finan¢nich narodnich
uctech OECD-sektorti vSeobecné vlady, nefinan¢nich a finan¢nich korporaci, domac-
nosti véetné neziskovych organizaci slouzicich sektoru domacnosti a zbytku svéta
a tak komplexni analyza dluznickych a véfitelskych vztahii pro jednotlivé zemé
OECD.
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Abstract

The recent financial and economic crisis has put considerable strains not only on public but also
on private finances. In the paper we analyse the development of nonfinancial corporate debt
(measured as liabilities minus shares and other equities) in the time period 1995-2010 for 17
European OECD countries. In growth equations the dependent variable is the growth rate of real
GDP per head and forward moving averages of this growth rate. Descriptive statistics reveal that
in the examined period the nonfinancial corporations’ debt has been rising steadily (first of all in
Sweden, the Netherlands and Portugal). The basic estimation technique has been panel fixed
effects corrected for heteroscedasticity and autocorrelation. The coefficients showing the impacts
of corporate debt on GDP growth have had the sign minus and have been highly statistically
significant. A 10 percentage point increase in nonfinancial corporations’ debt has been associated
with an approximately 5 basis point reduction in per head real GDP growth. We have used also
cross-section specific and period specific coefficients to gain a more profound look into the matter.
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