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Vliv zadluzeni sektoru vladnich instituci na vynosovou miru statnich dluhopisu

Uvod
Dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi vyrazné ovliviiuje diferencial mezi urokovou sazbou, za kte-

rou si sektor vladnich instituci pdjéuje, a nominalnim tempem ekonomického rastu. Cim vys$si je tento
diferencial, tim vySSi pfebytky rozpocCtu jsou zapotrebi, aby byl pomér dluhu k HDP stabilizovan.

Zadluzeni sektoru viladnich instituci, irokovou miru, za kterou si puj¢uje, a vazbu mezi nimi tak mizeme
oznadit za dulezité parametry pro analyzu dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi. Zahrnuti vlivu
rostoucich Urokovych naklad(l v zavislosti na samotném zadluzeni do projekci dluhu &i analyz udrzitel-
nosti mize mit dopad nejen na vysi dluhu vladnich instituci, ale rovnéz na dobu, ktera zbyva, nez si
rostouci zadluzeni vynuti reakci zakonodarcl narazem na legislativné stanovené hranice.

Predkladana studie navazuje na dfivéjsi publikaci Narodni rozpoctové rady, ktera ukazala, Ze zpétna
vazba mezi ristem zadluzeni a vysi Urokovych sazeb vede k urychleni ristu dluhu.! Zohlednénim vlivu
zadluZeni na miru vynosu statnich dluhopist ve svych projekcich a analyzach sleduje Ufad Narodni
rozpod&tové rady (UNRR) logickou konzistenci s ekonomickou teorii, konkrétné s konceptem rizikové
prémie.

Jak presné kvantifikovat vazbu mezi irokovou mirou a zadluzenim, ktera se s velkou pravdépodobnosti
méni v Case, ale zlstava vyzvou. Z dosud publikované literatury vyplyva, Zze vztah mezi urokovou saz-
bou a vySi zadluzeni neni jednoznacny. Navic se mlze na prvni pohled zdat, Ze vzhledem k soucas-
nému nizkému zadluzeni Ceské republiky neni reakce miry vynosu statnich dluhopisti na nartist zadlu-
Zeni sektoru viadnich instituci aktualnim tématem. Pfesto ale ma v dlouhodobé projekci, ktera vzhledem
ke starnuti obyvatelstva vykresluje vyrazny rist zadluzenosti CR, nezastupitelné misto.

P¥i kvantifikaci vztahu zadluZeni a rokové miry hraje roli nékolik zasadnich faktoru. Vlivem krize z roku
2008 a naslednych krizi svrchovaného rizika nékterych zemi vzrostla citlivost investord na svrchované
riziko az k precitlivosti. Konvergenéni proces k vyspélejS§im ekonomikam naopak mize vést k poklesu
rizikové prémie. Vztah zadluzeni a vynosové miry ¢eskych statnich dluhopisl je také ovlivnén situaci
v zahrani€i. Vyznamnou roli hraji centralni banky, jejichz mé&nové-politickd rozhodnuti ovliviuji rozdil
mezi vynosy dluhopisu jednotlivych zemi.

Tato vyzkumna studie si klade za cil kvantifikovat vliv zadluzeni sektoru vladnich instituci na dlouhodo-
bou vynosovou miru statnich dluhopist. K analyze jsou vyuzity dva druhy ekonometrickych modeld,
panelova regrese s fixnimi efekty a pooled mean group (PMG) model. Studie vyuziva panelova data
za zemé Evropské unie, coZz mimo jiné umoznuje analyzovat vazbu mezi urokovou mirou a dluhem
od vy$$ich Grovni zadluZeni, nez jakych doposud dosahovala CR. S ohledem na pravdépodobnou
zmeénu citlivosti vlivem ekonomické krize analyzuje tato prace obdobi od roku 2008.

Podkladova studie je ¢lenéna nasledovné: prvni kapitola pfedstavi poznatky z jiz existujici literatury,
pfedevsim z pokrizového obdobi. V druhé kapitole nasleduje pfehled, jak se k problému stavi fiskalni
rady v zahraniCi. Kapitola tfeti prezentuje pouzita data a ¢tvrta analyzuje vysledky. V posledni ¢asti
nabizi studie SirSi diskuzi k tématu a predklada zavér.

1 Prehled literatury

Zakladni makroekonomicka teorie argumentuje, zZe fiskalni expanze vede k rlistu urokové miry v eko-
nomice, coz nasledné vede k poklesu investic, a tedy k nizSimu ekonomickému rdstovému potencialu.
Rozdil mezi urokovou sazbou, za kterou si sektor viadnich instituci pujéuje, a nominalnim tempem ristu
ekonomiky je dilezitym faktorem fiskalni udrzitelnosti. Vy$Si Grokova sazba vede k vy$Sim nakladim
na obsluhu dluhu, jinymi slovy k vy$§im vydajum statniho rozpoctu. Nizsi ekonomicky rlist navic pasobi
negativné na rdst dluhu vyjadfeny v poméru k HDP. Jaké faktory ovliviiuji irokovou miru, za kterou si
vladni instituce pujcuji, i samotny vztah mezi zadluzenim a touto Urokovou mirou, bylo pfedmétem zajmu
nékolika studii béhem poslednich dvou dekad.

Navzdory teorii nachazeji nékteré empirické studie zaporny vztah mezi dluhem vladnich instituci a vy-
nosovou sazbou statnich dluhopist. Ardagna a kol. (2007) jej zdUvodnuji vlivem portfoliového efektu
nebo efektem likvidity. Jsou-li nové vydané dluhopisy i pfes rostouci zadluzeni povazovany za kvalitni,
investofi je nakupuji misto méné kvalitnich dosud dostupnych dluhopis(, takze jejich cena roste a mira
vynosu klesa (portfoliovy efekt). Muze se jednat napfiklad o nakupy statnich dluhopist vyspélych zemi

"NRR: Zprava o dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi, Gerven 2019, str. 43.
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rozvijejicimi se zemémi nebo muze byt poptavka po statnich dluhopisech generovana regulatornimi
poZadavky na institucionalni investory.2 Cim vétsi je objem vydanych dluhopis(, tim je Ize povaZzovat
za likvidnéjsi, protoze s rozsifujicim se trhem dluhopisti daného statu se snizuji transakéni naklady in-
vestoru na nakup a prodej téchto aktiv. S rostouci likviditou roste zajem investort o dluhopisy a poptavka
po nich. Cena dluhopisu roste a urokova sazba klesa. V disledku efektu likvidity si tedy zadluzeng&jsi
staty s vy§§im objemem vydanych dluhopisti mohou dovolit nabidnout investordm relativné nizsi dro-
ceni.

Z pohledu pokrizové literatury po roce 2008 vySe popsany vztah mezi zadluZzenim a urokovou mirou
opomiji roli rizika a s nim souvisejici behavioralné psychologické aspekty jeho vyhodnocovani a vni-
mani. ACkoliv se predkrizové prace o rizikové prémii zmifuji, mnohdy tak €ini ve vazbé na bliZici se
statni bankrot, tedy az ve chvili, kdy investofi vyhodnoti zadluZeni jako neudrzitelné. PoZadavek na pré-
mii v podobé vy38iho vynosu jakozto kompenzace za podstupované riziko je v predkrizové literatufe
vniman jako pfedzvést statniho bankrotu, ne jako stale pfitomna komponenta vztahu dluhu a vynosové
miry statnich dluhopis(. To se v8ak zménilo se zkuSenostmi z finanéni a ekonomickeé krize a naslednych
krizi svrchovaného rizika. Averze k riziku se stala stfedobodem pokrizovych Gvah o vlivu fiskalnich uka-
zatelu (schodku, dluhu) na miru vynosu statnich dluhopist (viz napf. Haugh a kol., 2009).

Rizikova prémie, jez je soucasti vynosové miry, zahrnuje prémii za riziko likvidity a riziko selhani (také
uvérove riziko). Rizikové neutralni investofi pozaduji jako kompenzaci rizika selhani prémii odpovidajici
ocCekavané ztraté realné hodnoty dluhu (Alcidi a Gros, 2018, 2019). Tato oCekavana ztrata se zvySuje
s rstem dluhu a s tim spojenou niz§i pravdépodobnosti navraceni prostfedku. | v pfipadech, kdy zvy-
Sené vydaje pfimo neovliviuji kapacitu vladnich instituci splatit vystavené dluhopisy, vysilaji obecné;si
signal o schopnostech vlady spravovat vefejné finance (Haugh a kol., 2009). S rostoucim zadluzenim
také roste motivace vlady dluh vladnich instituci znehodnotit napfiklad statnim bankrotem &i inflaci pres
centralni banku. Néktefi investofi nejsou rizikové neutralni, ale jsou k riziku averzni. Averze k riziku
v Case obecné kolisa, tudiz sila vztahu mezi dluhem a pozadavkem na rizikovou prémii se mdze ménit
i kdyz nedochazi ke zménam oCekavané ztraty, dluhu, rizika inflace i bankrotu (Alcidi a Gros, 2018,
2019).

V pokrizové dobé predstavuji reakce finan€nich trhu rostouci omezeni fiskalni politiky. Podle Haugh
a kol. (2009) bylo toto omezeni pfed krizi rozmé&lnéno abnormalné nizkou averzi k riziku. Podobné uva-
2uji Turner a Spinelli (2012), kdyZ pfedpovidaji, Ze rizikova prémie za svrchované riziko bude po krizi
hrat vyrazné vétsi roli v urovani vynosovych mér, nez tomu bylo v obdobi pfed krizi. Z datového sou-
boru 23 zemi OECD v letech 1980—-2010 odvozuji nasledujici vztah: nad 75% hranici zadluZeni zvySuje
dodatecny procentni bod dluhu viadnich instituci k HDP diferencial urokové miry a tempa rlstu ekono-
miky 0 4 b.b.3 Tento efekt je nizsi v predkrizovém obdobi (cca 3 b.b.) nez v pokrizovém (cca 8 b.b.),
pficemz pokrizové zvySeni je tazeno zemémi eurozoény.* V navazujici studii zahrnujici 22 zemi OECD
a obdobi 1980-2012 Turner a Spinelli (2013) explicitné uvadéji odhady také pro zemé& mimo eurozdénu.
Dodate€ny procentni bod dluhu vladnich instituci k HDP (opét nad hranici 75 %) zvySuje diferencial
02,5 b.b., je-li financovan vyhradné z domacich zdrojl, a o 3,5-5 b.b. pfi vyuziti zahrani¢niho financo-
vani.

Soucasnou praxi nékterych instituci a mezinarodnich organizaci, jako je napf. Mezinarodni ménovy fond
(MMF), Evropska komise (EK) ¢i Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD), je vypra-
covavat zpravy ohledné udrzitelnosti dluhu viladnich instituci ¢lenskych zemi, tzv. debt sustainability
analyses. Za timto uc¢elem je nutné stanovit o¢ekavané budouci miry vynosu statnich dluhopist. Béz-
nym pfistupem je nahlizet na vynosovou miru statnich dluhopisl jako na soucet bezrizikové miry vynosu
a rizikové pfirazky (Alcidi a Gros, 2018).°

PFi stanoveni rizikové pfiraZzky se uvedené instituce fidi vztahem mezi dluhem vladnich instituci a vyno-
sovou mirou statnich dluhopisti odvozenym z dat z minulosti. OECD pracuje s pfedpokladem citlivosti
4 b.b. pfi rlstu dluhu pfesahujicim 75 % HDP o 1 p.b. (Turner a Spinelli, 2012). MMF pouziva vztah 3
b.b. za dodate&ny procentni bod dluhu k HDP nad 60 %, Evropska komise 4 b.b. nad totoZnou hranici
(Alcidi a Gros, 2018).6 Obé instituce pfitom uplatriuji minimalni hranici Grokové miry, zaloZenou

2 Basilejské dohody regulujici bankovnictvi pfisuzuiji statnim dluhopisim nizkou rizikovou vahu.

3 Za piedpokladu konstantniho tempa ristu zvysuje rast dluhu k HDP diferencial pouze skrz trokovou miru.

4 Pfed krizi v ¢lenskych zemich eurozény probihala vyrazna konvergence dlouhodobych vynosovych mér. Tento proces byl natolik
vyrazny, ze zastinil charakteristiky jednotlivych zemi v&etné jejich zadluZeni (Turner a Spinelli, 2012). ,Objeveni“ vztahu mezi
zadluzenim a mirou vynosu statnich dluhopist po krizi si v§imaiji také Janacek a kol. (2012, str. 125).

5 Typicky se uplatni mira vynosu na americkych, némeckych nebo $vycarskych statnich dluhopisech.

6 PFestoZe se parametry pouzivané MMF a EK lidi pouze o jeden bazicky bod, mohou vést k rozdilnym zavérdm v dlouhodobych
projekcich, a to z divodu samo-posilujiciho mechanismu dluhu a aroka. llustrativni pFiklad viz Alcidi a Gros (2018), str. 23.
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na dlouhodobém historickém priaméru, MMF 4,5 % a EK 5 %. Rizikova pfirazka se zpravidla vaze k dlou-
hodobému dluhu (tj. k desetiletym dluhopistim); u kratkodobého dluhu byva vyrazné niz$i nebo se vlbec
neaplikuje (Alcidi a Gros, 2018).

Kucera a kol. (2017) a Ku€era a Szabo (2019) odhaduji neutralni vynosovou kfivku ¢eskych statnich
dluhopisl a ukazuji na existenci tfi druh( rizikové prémie. Splatnostni prémie souvisi s nejistotou oh-
ledné budouci ceny penéz, kreditni pak se stavem fiskalniho zdravi, a tedy s rizikem nesplaceni. Po-
sledni, portfoliova, odpovida specifickym poptavkovym efektiim. Podle Kucery a kol. (2017) rist HDP
vyS$Si o 1 p.b. vede k poklesu miry vynosu dlouhodobych dluhopisti o 0,35 p.b. Hlavnim davodem je
snizeni nejistoty v dlouhodobém horizontu a pokles kreditniho rizika. Vys$si rist HDP totiz snizuje dife-
rencial Urokové miry a tempa rustu ekonomiky, ¢imz posiluje udrzitelnost a snizuje riziko nesplaceni
dluhopis(. Pravé kreditni rizikova prémie pak stala za zvySenim dlouhodobych Grokd v letech 2009-
2012. Protoze riziko statniho bankrotu roste s uvazovanym ¢asovym horizontem, Ize pozorovat vliv fis-
kalniho zdravi pfedevSim u urok( na dlouhodobém dluhu. Vyznam fiskalniho zdravi roste se splatnosti
a u kratkodobych dluhopist konverguje k nule.

2 Praxe rozpoctovych rad

Narast urokové miry v disledku rastu zadluzeni uvazuji ve svych zpravach napfiklad rozpoctové rady
Slovenska, USA a Spojeného kralovstvi.”

2.1 Slovensko

Rada pre rozpoctovu zodpovednost (dale RRZ) pracuje s citlivosti (rizikovou pfirazkou) 1,3 p.b. pfi dluhu
40 % HDP a vyrovnané bilanci bézného uctu (Kancelaria RRZ, 2014, str. 51). Uvazuje pfitom nelinearni
citlivost urokové miry na dluh, takze pfi vysSich urovnich dluhu v poméru k HDP je pfirazka na 1 p.b.
dluhu markantngjsi. Zohlednéni této citlivosti v analyze dlouhodobé udrzZitelnosti vede k tomu, Ze 80 %
dluhu k HDP je v projekci dosazeno o &tyfi roky dfive nez v zakladnim scénafi bez aplikace rizikové
pfirazky (Kancelaria RRZ, 2014).

Citlivost je odvozena pomoci regresni analyzy z &tvrtletnich dat zemi V4 (Slovensko, Ceska republika,
Polsko, Mad'arsko) za obdobi od 4. &tvrtleti 2000 do 3. &tvrtleti 2013. Vysvétlovanou proménnou je rozdil
vynosu statnich dluhopist sledované zemé a Némecka. Jako vysvétlujici proménné jsou zafazeny
druha mocnina poméru dluhu vladnich instituci k HDP, bilance bézného uctu v % HDP bez transferl
a zpozdéné vysvétlované proménné o jedno a dvé obdobi. Model je odhadnut dvoustupfiovou metodou
nejmensich ¢tvercl. Jako instrumentalni proménné jsou pouzity zpozdéné hodnoty vysvétlujicich pro-
ménnych dluhu a bilance bézného uctu (Kancelaria RRZ, 2014, pfiloha 8).

2.2 USA

Americka Congressional Budget Office (dale CBO) vychazi pfi uréovani determinant urokovych mér
z obdobi 1990-2007. To se vyznacuje stabilnimi inflaénimi o€ekavanimi a absenci vaznych hospodar-
skych zpomaleni ¢i financnich krizi.® Pfi stanoveni o¢ekavanych drokovych mér porovnava CBO hod-
noty determinant v minulosti s jejich o€ekdvanymi hodnotami v dlouhém obdobi v budoucnosti. UvazZo-
vanymi determinantami jsou mj. rist pracovni sily, rlst spole¢né produktivity vyrobnich faktort a vys$si
zadluzeni (CBO, 2019). Pfi stanoveni dopad rastu pracovni sily a federalniho dluhu vychazi CBO z do-
stupnych dat, teoretickych modell a existujici literatury. K odvozeni trznich ocekavani ohledné rizikové
prémie pak vyuziva miru vynosu 30letych americkych dluhopist.

Ve svych publikacich CBO explicitné upozornuje na rizika vysokého a rostouciho federalniho dluhu:
na zpomaleni ekonomického ristu v dlouhém obdobi a na rostouci naklady na dluhovou sluzbu, coz by
znamenalo odliv prostfedkd do zahranici. Vysoky a rostouci dluh tla¢i na arokovou miru tim, Ze nabou-
rava diveéru investorl ve fiskalni pozici USA a americky dolar a podporuje inflaéni oéekavani. Nicméné
pomér dluhu k HDP podle CBO nema zadny znamy bod zvratu, pfi jehoz dosazeni by se fiskalni krize
stala pravdépodobnou nebo nevyhnutelnou (CBO, 2019).

” Stanoveno na zakladé studia publikaci zvefejnénych na webovych strankach rozpoctovych rad anglosaskych zemi a rozpoéto-
vych rad, jez jsou ¢leny sdruzeni EU Independent Fiscal Institutions. Uvedeny vycet fiskalnich rad, které se vazbu dluhu a uroku
zohlednuji, proto nemusi byt vy€erpavajici.

8 Vzhledem k dominanci amerického dolaru jako rezervni a zuétovaci mény v celém svété je rizikova prémie USA specificka
a nizka.
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2.3 Spojené kralovstvi

Pristup britské Office for Budget Responsibility (dale OBR) k problematice urokovych mér se postupné
vyvijel. Rané zpravy OBR o udrZitelnosti (napf. OBR, 2011) v zakladnich projekcich vliv fiskalnich defi-
citd na narodni Uspory a rlst Urokovych mér nezohlednuji. Uvadéji vSak alternativni scénar na bazi
pravidla, Ze zvySeni deficitu o jeden procentni bod zvySuje urokovou miru o 20 az 30 b.b. Velikost efektu
pFebiraji ze studii MMF a americké CBO (OBR, 2011, str. 81-82). Pozdé&jsi zpravy (napf. OBR, 2018)
pracuji s pfedpokladem diferencialu urokové miry a tempa rlstu ve vysi 0,2 p.b., tedy Ze dlouhodoba
urokova mira je mirné vyssi nez dlouhodobé tempo rlstu ekonomiky. Zakladni projekce je doplnéna
o citlivostni scénare, které pocitaji s diferencialem o jeden procentni bod vy$S§im a nizSim.

3 Data a metody

Tato studie vyuziva k odhadu vztahu mezi fiskalnimi ukazateli a Urokovou mirou ro¢ni data za zemé
Evropské unie v obdobi 2008—2018. Na toto obdobi se zamé&fuje proto, Ze finanéni krize a nasledné
krize svrchovaného rizika zménily vnimani rizika na kapitalovych trzich — odhady ziskané na datech
mezi snahou zajistit dostaujici poCet pozorovani a zarover nepracovat s pfili§ dlouhym ¢asovym ob-
dobim, ve kterém by dochazelo ke zménam vnimani rizika na finanénich trzich, coz by znesnadriovalo
identifikaci vztahu. Studie se vyhyba udajum z pfedkrizového obdobi, kdy byla averze k riziku abnor-
malné nizka (Haugh a kol., 2009) a vazba mezi fiskalnimi proménnymi a Grokovymi mirami slabsi (Tur-
ner a Spinelli, 2012). Je vSak tfeba rovnéz vést v patrnosti, Ze ve zvoleném obdobi se Evropska centralni
banka (ECB) a centralni banky nékterych zemi uchylily ke kvantitativnimu uvolfiovani a svou poptavkou
po statnich dluhopisech ovliviiovaly jejich ceny a miry vynosu.

S ohledem na rozdilné chovani nékterych kli€ovych ekonomickych a fiskalnich veli€in v eurozéné
a mimo ni pracujeme oddélené se souborem deviti zemi EU s vlastni ménou a se souborem sedmnacti
zemi eurozoény.® Odhady na datech za eurozénu maji tu vyhodu, Ze jednotna ména nevyzaduje zohled-
néni nékterych obtizné méfitelnych faktor(, jako jsou otekavané pohyby ménovych kurzd a ménové
riziko, o¢ekavana inflace nebo kredibilita centralni banky. Na datech zemi eurozény Ize navic analyzovat
vztah mezi dluhem vladnich instituci a Urokovou sazbou pfi Urovnich zadluzeni,° které v zemich EU
s vlastni ménou zatim nepozorujeme. Na druhou stranu vlivem spole¢né mény, politiky kvantitativniho
uvolfiovani a implicitnich garanci ECB v pfipadé potfeby tuto politiku provadét mize byt vztah mezi
dluhem vladnich instituci a Urokovou mirou v zemich eurozény specificky, tj. odliSny od vztahu prosa-
zujiciho se v podminkach CR.

Na modelovani vztahu fiskalnich veli¢in a miry vynosu statnich dluhopist neexistuje v literatufe jedno-
znacné doporuceni. Napfiklad Ardagna a kol. (2007) navrhuji do model( zahrnovat zarovern proménnou
pro dluh i schodek, zatimco Engen a Hubbard (2004) davaji do souvislosti uroven urokové miry s arovni
dluhu a zménu urokové miry se schodkem, jenz je vlastné zménou dluhu.

Vysledny odhad vztahu mezi zadluZzenim a Urokovou sazbou zavisi na pouzitych indikatorech fiskalni
politiky, zafazenych kontrolnich proménnych a metodé odhadu parametrd modelu. Proto tato studie
uvadi v dalSich ¢astech prace vzdy rlizné specifikace modeld. Odhady parametr( jsou ziskany dvéma
odlisnymi pFistupy: pomoci jednodussiho regresniho modelu s fixnimi efekty a s vyuzitim méné intuitiv-
niho pooled mean group modelu (Pesaran a kol., 1999).

Ma-li model s fixnimi efekty odhadnuty metodou nejmensSich &tvercll zachytit dlouhodoby vztah mezi
proménnymi, musi tyto proménné byt bud’ stacionarni, nebo integrované stejného fadu a zaroven koin-
tegrované. Zahrnuti fixnich efektd umoznuje podchytit Fadu poptavkovych a nabidkovych faktor(, které
nejsou v modelu zohlednény, pfestoze vynosovou miru statnich dluhopist rovnéz ovliviuji. Podminkou
je, Ze jsou tyto proménné konstantni v ¢ase (v pfipadé fixnich efektl pro jednotlivé zemé), nebo plsobi
podobné napf¥i¢ zemémi (v pfipadé fixnich efektd pro obdobi).

V pooled mean group (PMG) modelu je vysvétlovana proménna typu I(1), zatimco na stranu vysvétluji-
cich proménnych Ize soucasné zaradit proménné typu I(1) i 1(0). PMG model je totiz konstruovan tak,
Ze rozliSuje mezi kratkodobymi a dlouhodobymi vztahy. Dlouhodoby vztah je kointegracni vztah mezi
proménnymi typu I(1), zatimco do kratkodobého vztahu vstupuji prvni diference proménnych [(1)

9 Soubor zemi EU s vlastni ménou zahrnuje Cesko, Polsko, Madarsko, Rumunsko, Bulharsko, Chorvatsko, Dansko, Svédsko
a Spojené kralovstvi. V souboru zemi eurozény z 19 ¢lenskych zemi chybi Estonsko a Lucembursko. Prefazeni Danska, jehoz
ména je zafixovana k euru, ze skupiny zemi s vlastni ménou do skupiny zemi eurozény nema vliv na vysledky.

19/ empirické &asti pojem ,zadluzeni“ oznaduje pomér dluhu sektoru vladnich instituci k HDP.
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a pfipadné kontrolni proménné typu |(0). Existence dlouhodobého (kointegraéniho) vztahu v ekonomic-
kém pojeti znamena existenci dlouhodobé rovnovahy, ke které systém konverguje. PMG model odha-
duje jeden dlouhodoby vztah pro vSechny zahrnuté zemé, tedy pfedpoklada, Zze rovnovazny vztah je
v nich totozny. AvSak proces pfiblizovani se k rovnovaze mize probihat v kazdé zemi jinou rychlosti.
Odhady koeficientll v PMG modelu jsou ziskany metodou maximaini vérohodnosti.

Zarazeni proménnych do modelU je v prvni fadé uréeno pozadavkem na typ ¢asové fady. Vybér pro-
ménnych do jednotlivych specifikaci jen pak veden snahou predejit vychyleni odhad( z divodu vyne-
chanych proménnych a zaroven zmirnit vyskyt kfizové a sériové zavislosti v reziduich. Specifikace po-
suzujeme predevsim podle robustnosti odhadu koeficientu pro dluhovou proménnou, dale podle upra-
veného koeficientu determinace, Akaikeho informacéniho kritéria (AIC) a shody odhadnutych a skutec-
nych hodnot.

Vyjadfeni proménnych ve spreadech (rozdilech) oproti jejich hodnotam v Némecku v nékterych pfipa-
dech napomaha stacionarizaci a zaroven eliminuje pfipadné Soky zasahujici zemé& napfi¢ eurozo-
nou/EU. Upfednostiujeme odhadovat vztahy mezi proménnymi ve stejném vyjadfeni, tj. bud ve sprea-
dech nebo v Urovnich. Ne vzdy je to mozné, protoZze nékteré proménné nejsou v preferovaném vyjad-
feni pozadovaného typu. V takovém pfFipadé pfistupujeme k zahrnuti vysvétlujicich proménnych v od-
liSném vyjadreni, nez je vysvétlovana proménna. V literatufe najdeme studie, které k vysvétleni spreadu
urokovych mér pouzivaji proménné ve spreadech, i takové, které spready vysvétluji pomoci uroviiovych
proménnych. Druhy zminény pfistup pfedpoklada, ze hodnota vysvétlujici proménné v referencni zemi
je bezrizikova.

Urokovou miru definujeme jako vynosovou miru desetiletych statnich dluhopist, a to variantn& v nomi-
nalnim nebo realném vyjadfeni. Redlnou miru vynosu odvozujeme z nominalni ex post ogisténim o in-
flaci bud pomoci deflatoru HDP nebo dvouletého priméru harmonizovaného indexu spotfebitelskych
cen (HICP)."" Z fiskalnich proménnych se studie zaméfuje na dluh sektoru vladnich instituci (sektor
S.13 General government v ESA 2010)."2 Tabulka 1 uvadi prehled dale pouzivanych proménnych. In-
dex i znadi stat, t rok.

Tabulka 1 Definice proménnych

Proménna Popis Zdroj
car Bilance bézného uUctu (vici zbytku svéta) bez druhotnych dichodi jako pro- Eurostat
o cento HDP, sez6nné a kalendafné neocisténo. (bop_gdp6_q)
d-debt-aboveXX,q Binér.nul’ proménna nabyvajici hodnoty jedna pokud debt;; pfesahuje XX %
g HDP; jinak nula.
debt;; Dluh vladnich instituci v poméru k HDP, v procentech. Eurostat

(gov_10qg_ggdebt)

ECB Statistical Data
Warehouse (BSI)

Dluhové cenné papiry vydané sektorem vladnich instituci v zemich eurozény

ech-debt-held; a drzené Evropskou centralni bankou v &ase t v miliardach EUR.

Mezera mezi skute€nym a potencialnim domacim produktem v konstantnich
trznich cenach vyjadrena jako procento potencialniho produktu. Je-li hodnota

gapit kladng, je ekonomika nad potencialem; je-li zaporna, je ekonomika pod poten- Ameco (AVGDGP)
cidlem.
infl-diflt; ; Mira inflace dle deflatoru HDP, v procentech. Ameco (PVGD)
Dlouhodoba vynosova mira dle maastrichtského kritéria (vynosy dluhopist Eurostat
int-dit ustfednich vladnich instituci s pfiblizné 10letou zbytkovou splatnosti na sekun- (irt_It_mcby_a)
it darnim trhu, v€etné dané) v zemi j a Case t oCiSténa o inflaci v zemi j a Case t — — y_a),
. . Ameco (PVGD)
pomoci deflatoru HDP.
Dlouhodoba vynosova mira dle maastrichtského kritéria (vynosy dluhopist
ustfednich vladnich instituci s pfiblizné 10letou zbytkovou splatnosti na sekun-  Eurostat
int-hicp; darnim trhu, véetné dané) v zemi i a ¢ase t o€isténa o inflaci za pouziti pri- (irt_It_mcby_a,

méru soucasné a minulé (ij. t a t-1) hodnoty harmonizovaného indexu spotfebi-
telskych cen.

prc_hicp_aind)

""Nominalni mira vynosu statnich dluhopis, jeji realné vyjadfeni po ocidténi pomoci deflatoru HDP, i jejich spready jsou v souboru
zemi s vlastni ménou nestacionarni. Abychom méli k dispozici alespon jednu vysvétlovanou proménnou typu 1(0), o€istujeme
urokové sazby také pomoci harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen (HICP). Hodnoty tohoto indexu jsou v§ak ovlivnény
volatilnimi polozkami (napf. cenami energii a nékterych potravin), takze takto ocisténé urokoveé sazby mohou obsahovat nadby-
tecny Sum. Ten se snazime zmimit tim, Ze urokové miry ociStujeme dvouletym pridmérem hodnot HICP. ZkouSeli jsme také
varianty s tfiletym a Ctyfletym pramérem, avSak ty nejsou stacionarni.

12 Ve Zpravach o dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi NRR pro sektor vladnich instituci pouziva pojem ,sektor vefejnych
instituci“ z divodu terminologické konzistence se zakonem €. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpoctové odpovédnosti. Vécné se jedna
o tentyz okruh subjekta.
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Proménna Popis Zdroj
Dlouhodoba vynosova mira dle maastrichtského kritéria (vynosy dluhopist Eurostat
int-nom; ; ustfednich vladnich instituci s pfiblizné 10letou zbytkovou splatnosti na sekun- (irt_It_mcby_a)

darnim trhu, véetné dané) v zemi j a ¢ase t v nominalnim vyjadreni.

Podil dluhu vladnich instituci zemé i v ¢ase t na celkovém dluhu vladnich insti-
lig19;¢ (lig28;;) tuci za 19 zemi eurozony (28 zemi EU) v procentech. Proxy proménna pro li-
kviditu dluhopisu.

Eurostat
(gov_10dd_edpt1)

Pocet procentnich bodi, o které proménna debt;; pfesahuje XX %. P¥i dluhu
niz8im nez XX % HDP nabyva hodnoty nula.

Primarni saldo (tj. po odecteni splatnych trokud) vladnich instituci v poméru Eurostat
k HDP, v procentech. (gov_10dd_edpt1)

Schodek vladnich instituci v poméru k HDP, v procentech. Je odvozen z pro-
prim-deficit;; meénné prim-balance;stim, Ze se jeji kladné hodnoty (pfebytky) méni na nulu
a zaporné (schodky) méni znaménko.

ez-...¢ Proménné pro eurozonu jako celek v Case t.
...-Spread;; Proménné vyjadiené jako rozdil hodnot v zemi i a Némecku v Case t.

p-debt-aboveXX;;

prim-balance;;

Podrobnéjsi informace k pouzitym datim vcéetné popisnych statistik, grafll vyvoje klicovych promén-
nych, korela¢nich koeficientl a uréeni ne(stacionarity) jsou uvedeny v pfiloze.

4 Vysledky

V nasledujicich podkapitolach analyzujeme vztah mezi urokovou sazbou a zadluZenosti vladnich insti-
tuci v zemich Evropské unie s vlastni mé&nou (4.1) a v zemich eurozény (4.2).

4.1 Odhady na souboru zemi Evropské unie s vlastni ménou

Tabulka 2 uvadi vysledky odhadu riiznych specifikaci PMG modelu. Pro ucely této studie je pfitom sté-
Zejni odhad koeficientu dlouhodobého vztahu mezi zadluZenim vladnich instituci a pfisluSnou vysvétio-
vanou proménnou. Oproti tomu ¢len korekce chyb (nékdy téZ koeficient pfizpusobeni) vyjadfuje, jakou
mérou se v priméru v zahrnutych ekonomikach dlouhodoby rovnovazny stav prosazuje; pfesnéji, o kolik
procent se v prubéhu jednoho obdobi, tedy jednoho roku, snizi kratkodoba nerovnovaha. Aby se rov-
novaha prosazovala, tj. aby vynosova mira dluhopist reagovala na odchylky vysvétlujicich proménnych
a navracela je K jejich rovhovaznym hodnotam, mél by €len korekce chyb nabyvat hodnoty mezi -1 a 0.

Jako vysvétlovanou proménnou Ize zafadit pouze proménnou typu I(1). Toto kritérium splfiuje jednak
realna urokova mira ocisténa pomoci deflatoru HDPd (int-dfit), jednak nominaini irokova mira vyjadfena
ve spreadech (int-nom-spread).

Ve vychozich specifikacich 1 a 2 davame vynosovou miru statnich dluhopist do dlouhodobého vztahu
s jedinou vysvétlujici proménnou, a to pomérem dluhu vladnich instituci k HDP. '3 Specifikace se zpoz-
dénim (3, 3) jsou na zakladé Akaikeho informacniho kritéria (AIC) upfednostnény pfed specifikacemi
s niz$imi zpozdénimi, zatimco pfi zahrnuti vy$Sich zpozdéni nelze odhad provést.'4

Specifikace 1 poukazuje na existenci statisticky vyznamného a kladného dlouhodobého vztahu mezi
zadluzenim vladnich instituci a realnou mirou vynosu statnich dluhopistl. Jeho odhad je vSak vysoce
nestabilni. Snizeni zahrnutych zpozdéni vysvétlujici proménné ze tfi na dvé zvySuje odhad koeficientu
u promeénné debt 2,8krat. Podotknéme, Ze pfidani dodateénych proménnych do modelu zpravidla vyza-
duje soucasné snizeni poc€tu zahrnutych zpozdéni. V opacném pfipadé nelze model metodou maxi-
malni vérohodnosti odhadnout.

Ve specifikaci 2 je vysvétlovanou proménnou spread nominalni urokové miry. Dle odhadnutého koefi-
cientu u proménné debt zvySuje dodatecny procentni bod dluhu vladnich instituci k HDP arokovou miru
0 3,5 bazického bodu. Odhad je pomérné robustni. Snizeni poctu zahrnutych zpozdéni ze tfi na dvé
sice zvySuje hodnotu AIC, a tedy zhor3uje kvalitu modelu jako celku, avSak odhad koeficientu u klic¢ové
proménné debt zlistava pfi zaokrouhleni na tfi desetinna mista neménny.

13 Z konstrukce PMG modelu je dano, Ze zatimco je proménna debt zafazena v Uroviiovém vyjadieni v dlouhodobé &asti modelu,
jeji prvni diference, které jsou z ekonomického pohledu v podstaté saldem sektoru vladnich instituci, jsou zahrnuty do kratkodo-
bého vztahu.

4 Koeficienty PMG modelu jsou ziskany metodou maximalni vérohodnosti. V nami zvoleném datovém souboru se pfi zafazeni
péti a vice proménnych (véetné zpozdénych ¢i diferencovanych) setkavame s nemoznosti odhad provést (ve vypoctu se vyskytne
napf. logaritmus nuly nebo zaporného Gisla).



Tabulka 2 Odhady PMG modeld na zemich EU s vlastni ménou

Vliv zadluzeni sektoru vliadnich instituci na vynosovou miru statnich dluhopist

()

()

@)

(4)

Vysvétlovana proménna: int-dfit int-nom-spread int-nom-spread int-nom-spread
Zpozdéni (3,3) (3,3) (2,2,2) (1,1,1)
Pocet pozorovani 72 72 81 90
Dlouhodobé vztahy
0,029 0,035 0,040 0,038
debt (1,44*10°) (2,97*10°%) (9,69*10°) (0,017)
[0,000] *** [0,000] *** [0,000] *** [0,029] **
0,177 0,356
infl-dflt-spread (1,17*10%) (0,032)
[0,000] *** [0,000] ***
Kratkodobé vztahy
} -0,400 -0,318 -0,910 -0,572
Clen korekce chyb (0,559) (0,406) (0,533) (0,157)
[0,473] [0,438] [0,097] * [0,001] ***
-0,386
A int-dfit(-1) (0,451)
[0,397]
-0,457
A int-dfit(-2) (0,276)
[0,106]
-0,223 0,375
A int-nom-spread(-1) (0,309) (0,219)
[0,476] [0,096] *
-0,012
A int-nom-spread(-2) (0,145)
[0,936]
0,590 0,044 -0,105 4*10*
A debt (0,286) (0,153) (0,170) (0,058)
[0,047] ** [0,776] [0,543] [0,994]
-0,145 0,051 0,124
A debt(-1) (0,083) (0,050) (0,092)
[0,091] * [0,318] [0,188]
0,004 0,005
A debt(-2) (0,204) (0,059)
[0,986] [0,931]
-0,052 -0,103
A infl-dfft-spread (0,125) (0,037)
[0,682] [0,008] ***
0,181
A infl-dfit-spread(-1) (0,101)
[0,082] *
4,19*10°
ecb-debt-held (3,64*10°)
[0,255]
-0,781 0,017 -0,738 0,075
Konstanta (0,375) (0,880) (0,887) (0,335)
[0,045] ** [0,985] [0,411] [0,824]
Hodnoceni kvality modelu
AIC -1,289 -2,073 -2,743 1,224
Rezidua'®
Normalné rozdélena Ne Ne Ne Ne
Neautokorelovana Ne Ne Ne Ne
Kfizové nezavisla Ne Ne Ano Ano
Kvalita ex post odhadu
Stredni kvadraticka odchylka 0,271 0,124 0,119 0,500
Stfedni absolutni chyba 0,160 0,081 0,074 0,315

Poznamka: standardni chyba v (), p-hodnota v [ ].

'> Normalitu rezidui posuzujeme na zakladé Jarque-Berova testu, autokorelaci dle Ljung-Boxova testu a kfizovou zavislost dle Pe-
saranova testu kfizové zavislosti. Zminéné testy jsou soucasti programu EViews 11, ktery k odhadum pouzivame.
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Specifikace 3 zahrnuje, nad ramec specifikace 2, jako determinantu dlouhodobé nominalni urokové miry
také spread mér inflaci (infl-dflt-spread). Ten zachycuje rozdily v inflaénich tlacich i vlivech hospoda¥-
ského cyklu. Jeho zahrnuti zlepSuje celkovou kvalitu modelu (viz niz$i AIC) i pfes nucené snizeni zahr-
nutych zpozdéni ze tfi na dvé.

Specifikace 4 obsahuje navic jesté kontrolni proménnou ech-debt-held z dlivodu mozného vlivu kvanti-
tativniho uvolfovani ECB na miry vynosu dluhopisi zemi EU mimo eurozénu. ProtoZe je zminéna pro-
ménna stacionarni, je zafazena do ¢asti modelu s kratkodobymi vztahy. Vysledky naznacuiji, Ze politika
kvantitativniho uvolfiovani ECB nema statisticky vyznamny vliv na miry vynosu statnich dluhopist zemi
EU s vlastni ménou. PfestoZe si zafazeni dodatecné proménné vynutilo snizeni po¢tu zahrnutych zpoz-
déni, odhad koeficientu proménné debt se zménil zanedbatelné. Ztrata jeho statistické vyznamnosti je
zpusobena niz§im poctem zpozdéni, ne vlivem dodate¢né proménné.

Z PMG modell pro zemé mimo eurozénu uvedenych v tabulce 2 upfednostiiujeme specifikaci 3. Je sta-
biln&jsi nez specifikace 1, odchylky jejich ex post odhadu jsou vyrazné nizsi nez u specifikace 4 a v po-
rovnani se specifikaci 2 je méné zavisla na zpozdénych hodnotach vysvétlované proménné. Graf 1
porovnava skuteéné hodnoty spreadd nominalnich Urokovych mér s témi odhadnutymi dle specifi-
kace 3. Graf 2 zobrazuje detail téhoz pro Ceskou republiku. Dle vysledkil upfednostnéné specifikace
zvySuje dodatecny procentni bod podilu dluhu sektoru vladnich instituci na HDP vynosovou
miru statnich dluhopist o 4 bazické body. Intervaly spolehlivosti tohoto a dalSich vybranych odhadu
jsou uvedeny v pfiloze.

Graf 1 Skute€¢né a odhadnuté hodnoty dle specifikace 3, int-nom-spread 2010-2018
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Poznamka: vertikalni ¢ary mfizky jsou pro jednotlivé zemé zobrazeny na urovni roku 2014. Skutecné hodnoty modfe, odhadnuté
Cervené, odhadnuté hodnoty + 2 standardni chyby Sedé&. V pfipadé Polska jsou rozdily v odhadnutych a skuteénych hodnotach
tak nizké, ze se jejich kfivky v pouzitém rozliSeni prekryvaiji.

Je otazkou, do jaké miry je vysoka shoda odhadnutych hodnot dle specifikace 3 se skuteCnosti zavisla
na zahrnuti minulych hodnot vysvétlované proménné. Takova zavislost mlze pusobit nestabilitu odhad-
nutych koeficient(l pfi prodluzovani datové fady v budoucnosti. Odhad specifikace 3 pfi snizeni zahrnu-
tych zpozdéni vysvétlované proménné ze dvou na jednu Usti v odhad koeficientu proménné debt 0,059
s p-hodnotou 0,000 a AIC 0,020. Ovéreni citlivosti specifikace 3 na nova data prostfednictvim zkraceni
Casové fady a ex post predikce neni prakticky proveditelné, nebot’ zkraceni ¢asové fady, byt o jediny
rok, vyzaduje snizeni zahrnutych zpozdéni, aby bylo mozné koeficienty metodou maximalni vérohod-
nosti odhadnout.

10
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Graf 2 Skuteéné a odhadnuté spready vynosové miry statnich dluhopisi CR a Némecka
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Poznamka: skute&né hodnoty modie, hodnoty odhadnuté ze specifikace 3 Cervené.

Zasadni nevyhodou PMG modelu je nemoznost odhadu modelu pfi zafazeni binarnich proménnych
a proménnych odvozenych z debt obsahujicich nulové hodnoty (napf. p-debt-aboveXX). Za uelem tes-
tovani nelinearit nebo prah( ve vztahu dluhu a drokd proto odhadujeme také modely s fixnimi efekty.
ProtozZe pfi zahrnuti stejnych vysvétlujicich proménnych odhady ziskané z PMG modeld pfed¢i odhady
ziskané z modelu s fixnimi efekty co do shody odhadnutych a skuteénych hodnot vysvétlované pro-
meénné, zaméfime se v ramci modell s fixnimi efekty na specifikace s vysvétlovanou proménnou typu
1(0), tj. na specifikace, které pomoci PMG odhadnout nelze.

Tabulka 3 udava vysledky odhadl regresniho modelu pomoci metody nejmensich &tvercl. VSechny
uvedené specifikace obsahuiji statisticky vyznamné fixni efekty pro jednotlivé zemé. Vysvétlovanou pro-
ménnou je spread realné urokové miry int-hicp-spread; jako jedina z uvazovanych vysvétlovanych pro-
ménnych je totiz v souboru zemi s vlastni ménou stacionarni. Jeji zpozdéné hodnoty jsou zahrnuty
za Ucelem oSetfeni autokorelace. Vysvétlujici proménné vzhledem k roé¢nim datim nezpozdujeme. Do-
mnivame se, Ze doba jednoho roku pfedstavuje na financnich a kapitalovych trzich dostate¢né dlouhou
reakcni dobu.

Specifikace 5 odhaduje vliv dluhu viadnich instituci na dlouhodobou vynosovou miru statnich dluhopisu
pfi zafazeni kontrolnich proménnych primarniho salda a produkéni mezery. Nenachazi vSak statisticky
vyznamnou zavislost. Tento zavér se nemeéni ani pfi nasledujicich upravach: zahrnuti vysvétlované pro-
meénné ve dvou zpozdénich misto tfi (viz specifikace 6), vynechani gap-spread nebo prim-balance, na-
hrazeni proménné prim-balance jeji jednostrannou verzi prim-deficit.

Je v8ak mozné, ze se vliv dluhu sektoru vliadnich instituci na vynosovou miru statnich dluhopis( proje-
vuje az od ur€ité hranice. Ve specifikaci 7 proménnou debt-spread nahrazuje proménna p-debt-
above60. Ta udava pocet procentnich bodd, o néz podil dluhu vladnich instituci na HDP prevySuje 60%
hranici stanovenou v rdmci maastrichtskych kritérii. Ziskany odhad penalizace ve vyS$i 4,7 bazického
bodu na dodatecny procentni bod zadluzeni nad hranici 60 % HDP nicméné neni na bézné uvazova-
nych hladinach vyznamnosti statisticky vyznamny (p-hodnota 0,223). Snizeni zahrnutych zpozdéni vy-
svétlované proménné ze tfi na dvé ve specifikaci 7 usti ve vysoce nevyznamny odhad vlivu dluhu na dro-
kovou miru (viz specifikace 8) a vnasi do rezidui kfizovou zavislost.
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Tabulka 3 Odhady modelt s fixnimi efekty na zemich EU s vlastni ménou

Vysvétlovana proménna:
int-hicp-spread ) (6) (@) @)
0,732 0,723 0,737 0,734
int-hicp-spread(-1) (0,116) (0,122) (0,116) (0,123}
[0,000] *** [0,000] *** [0,000] *** [0,000] ***
-0,313 -0,234 -0,275 -0,167
int-hicp-spread(-2) (0,144) (0,109) (0,133) (0,094)
[0,034] ** [0,035] ** [0,044] ** [0,079] *
-0,013 0,052
int-hicp-spread(-3) (0,100) (0,091)
[0,896] [0,572]
0,023 0,024
debt-spread (0,025) (0,021)
[0,366] [0,243]
-0,107 -0,032 -0,114 0,007
prim-balance (0,069) (0,072) (0,068) (0,066)
[0,128] [0,662] [0,099] * [0,912]
-0,037 -0,080 -0,010 -0,064
gap-spread (0,077) (0,067) (0,077) (0,070)
[0,632] [0,237] [0,894] [0,367]
0,047 0,010
p-debt-above60 (0,038) (0,034)
[0,223] [0,757]
1,426 1,254 0,628 0,609
Konstanta (0,630) (0,532) (0,323) (0,289)
[0,027] ** [0,021] ** [0,057] * [0,039] **
Hodnoceni modelu
R? 0,819 0,770 0,821 0,765
Upraveny R? 0,775 0,725 0,777 0,720
P-hodnota F-testu 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
AIC 2,413 2,651 2,401 2,670
Durbin-Watsonova statistika 1,964 1,774 2,033 1,833
Pocet pozorovani 72 81 72 81
Rezidua
Normalné rozdélena Ano Ne Ano Ne
Neautokorelovana Ano Ano Ano Ano
Kfizové nezavisla Ano Ano Ano Ne
Kvalita ex post odhadu
Stfedni kvadraticka odchylka 0,805 0,936 0,762 0,913
Stfedni absolutni chyba 0,663 0,735 0,628 0,704

Poznamka: Standardni chyba v ( ), p-hodnota v [ ].

Ve specifikaci 7 postupné nahrazujeme proménnou p-debt-above60 jeji obdobou odvozenou pro nizsi
hranice, dokud je nové vytvofena proménna alespon hrani¢né stacionarni. Vliv hranic nad 60 % v uve-
dené specifikaci analyzovat nelze, nebot pfisluSné proménné jsou nestacionarni. Tabulka 4 uvadi od-
hady koeficientt u dluhové proménné p-debt-aboveXX. Cim vy$si hranici zadluZeni uvazujeme, tim je
odhad koeficientu statisticky vyznamnéjsi. K vyraznym poklesim p-hodnoty dochazi u 45 a 55% hra-
nice.'® Z nelinearit jsme uvazovali také kvadraticky vztah mezi zadluzenim a Uroky. Nicméné jeho odhad
nijak nepredcil vysledky linearnich specifikaci.

Bodovy odhad ze specifikace 7 je citlivy na zmény po&tu pozorovani. Odhadneme-li model pro zkracena
obdobi 2008-2015, 2008-2016, 2008-2017 a 2012-2018, osciluji odhady koeficientu u proménné p-debt-
above60 od mirné zapornych a vysoce nevyznamnych hodnot (odhad -0,018 s p-hodnotou 0,700 pro
obdobi 2008-2015) ke kladnym a téméF vyznamnym odhaddm (0,085 s p-hodnotou 0,110 pro obdobi
2012-2018), u nichzZ se vSak do rezidui vkrada autokorelace. Oproti tomu jsou bodové odhady ze spe-
cifikaci 5 a 6 pfi zménach obdobi o poznani stabilngjsi. Pfi zminénych zménach datového souboru

16 Pokud jako vysvétlovanou proménnou pouzijeme urokovou miru v redlném vyjadreni, aviak odvozenou s vyuzitim HICP pouze
v pfislusném roce (tj. ne dvouletym primérem jako v pfipadé int-hicp-spread), pak u poslednich dvou hranic ziskame statisticky
vyznamné odhady. Pro proménou p-debt-above55 dostaneme odhad 0,084 s p-hodnotou 0,064 a pro p-debt-above60 0,083 s p-
hodnotou 0,067. Stejné jako u proménné int-hicp-spread pozorujeme, Ze s vy$S$i hranici roste statisticka vyznamnost odhadnutého
koeficientu. Vyrazné poklesy p-hodnoty se objevuji u zadluzeni odpovidajicimu 45 a 55 % HDP.
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Vliv zadluzeni sektoru vladnich instituci na vynosovou miru statnich dluhopisu

zUstavaji odhady v rozmezi 0,022 — 0,035 a p-hodnotami 0,132-0,399. Z tohoto ddvodu v ramci modeld
s fixnimi efekty preferujeme bodové odhady vlivu zadluZeni na Urokové miry ze specifikaci 5 a 6, tedy
penalizaci 2,4 bazického bodu na dodate¢ny bod dluhu k HDP (p-hodnota 0,243), zatimco u specifikace
7 a tabulky 4 se zaméfujeme na zmény statistické vyznamnosti pfi riznych hranicich zadluzeni.

Tabulka 4 Odhad vztahu dluhu a aroki pfi modifikaci dluhové proménné

Dluhova proménna Odhad koeficientu P-hodnota Pocet nenulovych pozorovani
p-debt-above30 -0,006 0,814 64
p-debt-above35 -0,004 0,887 59
p-debt-above40 0,009 0,781 55
p-debt-above45 0,034 0,343 45
p-debt-above50 0,037 0,312 42
p-debt-above55 0,046 0,233 36
p-debt-above60 0,047 0,223 35

Poznamka: odhady ze specifikace 7 se zaménou dluhové proménné.

Z grafu 3 je patrné, Ze odhadnuté hodnoty vysvétlované proménné int-hicp-spread dle specifikace 5 se
v jednotlivych letech od skute¢nosti mohou vyrazné odchylovat. Vzhledem ke statistické nevyznamnosti
vysvétlujicich proménnych se viastné jedna o predikci spreadd miry vynosu statnich dluhopist na za-
kladé jejich minulych hodnot se zohlednénim individualnich efektl pro jednotlivé zemé. Pokud porov-
name koeficient determinace specifikace 5 se specifikaci, kde int-hicp-spread dame do vztahu pouze
s jejimi tfemi zpozdénimi a fixnimi efekty pro zemé, pozorujeme pokles R? o 0,01 a upraveného R?
0 0,001.

Graf 3 Odhady dle specifikace 5, int-hicp-spread 2011-2018
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Poznamka: vertikalni ¢ary mrizky jsou pro jednotlivé zemé zobrazeny na urovni roku 2014. Skute¢né hodnoty modfe, pfedpové-
zené Cerveng, pfedpovézené hodnoty + 2 standardni chyby Sedé.

Zamé&Fime-li se na Ceskou republiku (Graf 4), je specifikace 5 mirné preferovana v porovnani se speci-
fikaci 6 (stfedni absolutni chyby odhadu pro CR 0,378 a 0,437). Zarover vSak plati, Ze specifikace
obsahujici pouze zpozd&né hodnoty vysvétlované proménné a konstantu poskytuje v pfipadé Ceské
republiky jesté o néco presnéjsi odhady spreadu urokové miry nez specifikace 5 (stfedni absolutni
chyby 0,373 a 0,378). Toto je opacna situace nez u modeltd PMG, kde zafazeni proménné dluhu zlep-
Suje shodu odhadnutych a skuteénych hodnot.
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Graf 4 Skuteéné a odhadnuté spready vynosové miry statnich dluhopisi CR a Némecka

1,4
1,2
1,0
0,8

0,6

kych statnich dluhopis(

0,4

Spread realné vynosové miry ¢eskych
a némec

0,2

0,0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Poznamka: skute¢né hodnoty modfe, hodnoty odhadnuté dle specifikace 5 €ervené, hodnoty odhadnuté ze specifikace s kon-
stantou a zpoZzdénymi hodnotami vysvétlované proménné Sedé.

Na zakladé porovnani grafli 4 a 2 a také chyb odhadu v tabulkach 3 a 2 upfednostiiujeme bodovy od-
had ziskany odhadem PMG modelu (konkrétné specifikace 3) pfed bodovymi odhady z modelu fixnich
efektd.

4.2 Odhady na souboru zemi eurozény

Pro ucely analytické ¢innosti UNRR a Zpravy o dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi nas zajima
reakce miry vynosu statnich dluhopist i na zadluzeni vy$Si, nez jaké v sou¢asnosti pozorujeme v ze-
mich EU s vlastni ménou. Pfistoupime proto nyni k analyze souboru zemi eurozény, ve kterém podil
dluhu vladnich instituci na HDP dosahuje v priméru 79 % v porovnani s 50 % v souboru zemi EU
s vlastni ménou (viz tabulky popisnych statistik v pfiloze).

Vazba mezi dluhem sektoru vladnich instituci a mirou vynosu statnich dluhopisti mize byt v eurozéné
z duvodu spole¢né mény specificka. Proto zamérem této kapitoly neni vyc&isleni penalizaéni pfirazky
za dodatecny bod dluhu k HDP — tuto informaci preferujeme za zemé& mimo eurozénu — ale stanoveni
pfipadnych nelinearit vztahu dluhu a Uroku pfi vyrazném zadluzeni.

K identifikaci nelinearit opét pouzijeme model s fixnimi efekty. Odhady jeho rliznych specifikaci uvadi
tabulka 5, jsou zahrnuty fixni efekty pro zemé i obdobi. Potfeba fixnich efektl pro jednotlivé roky vyplyva
z vysoké miry kfizové zavislosti vynosovych mér statnich dluhopisd v eurozéné.

Specifikace 9 je obdobou specifikace 7 z tabulky 3. Navic obsahuje kontrolni umélé proménné euro
a el2012. Proménna euro nabyva hodnoty jedna, pokud zemé v daném roce pouziva ménu euro. Zo-
hledriuje tak skute¢nost, Zze nékteré zemé pfistoupily k mé&nové unii v priilbéhu nami sledovaného ob-
dobi. Promé&nna el2012 nabyva hodnoty jedna vyhradné& pro Recko v roce 2012 a napoméaha o$etfit
vyskyt autokorelace.

Z odhadu specifikace 9 vyplyva, Ze kazdy procentni bod dluhu sektoru viadnich instituci nad hranici
60 % v poméru k HDP zvySuje vynosovou miru statnich dluhopist v priméru o 3,2 bazického bodu.
Na rozdil od odhadu podobného modelu na zemich EU s vlastni ménou (specifikace 7), je odhad koefi-
cientu statisticky vyznamny. Odhad vlivu p-debt-above60 dle specifikace 9 je robustni k fadé uUprav,
vCetné vynechani nékterych proménnych (napf. prim-balance-spread), jejich vyméné (prim-deficit
za hrani¢né stacionarni prim-balance) a pfidani kontrolnich proménnych (ca, liq19, gap-spread). Odhad
vlivu dluhu je stabilni i pfi nahrazeni p-debt-above60 proménnou debt-spread. Ani zména specifikace
z linearniho vztahu mezi dluhem a uroky na kvadraticky odhady modelu v zasadé neovlivni.

14
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Tabulka 5 Odhady modelt s fixnimi efekty na zemich eurozény

9 (10) (11)
Vysvétlovana proménna: int-nom-spread int-dfit int-nom-spread
0,233
int-dflt(-1) (0,047)
[0,000] ***
-0,190
int-dflt(-2) (0,041)
[0,000] ***
0,263 0,262
int-nom-spread(-1) (0,054) (0,054)
[0,000] *** [0,000] ***
-0,287 -0,278
int-nom-spread(-2) (0,049) (0,049)
[0,000] *** [0,000] ***
0,032 0,034
p-debt-above60 (0,010) (0,016)
[0,003] *** [0,032] **
0,035
Debt-spread (0,011)
[0,003] ***
-0,006
Debt-spread * d-debt-above 100 (0,011)
[0,592] ***
-0,200
prim-balance (0,047)
[0,000] ***
-0,074 -0,069
prim-balance-spread (0,030) (0,030)
[0,013] ** [0,023] **
-0,113 -0,125
infl-dfit-spread (0,074) (0,075)
[0,129] [0,096] *
-1,605 -0,314 -1,615
Euro (0,492) (0,748) (0,488)
[0,002] *** [0,676] [0,002] ***
10,336 10,875 10,298
el2012 (1,025) (1,586) (1,029)
[0,000] *** [0,000] *** [0,000] ***
2,451 1,002 2,988
Konstanta (0,552) (0,814) (0,530)
[0,000] *** [0,221] [0,000] ***
Spolec¢na statisticka vyznamnost
Debt-spread, .
debt-spread * d-debt-above 100 [0,005]
Hodnoceni kvality modelu
R? 0,916 0,877 0,917
Upraveny R? 0,893 0,847 0,894
P-hodnota F-testu 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
AlC 2,791 3,714 2,720
Durbin-Watsonova statistika 1,741 1,835 1,746
Pocet pozorovani 144 1563 144
Rezidua
Normalné rozdélena Ne Ne Ne
Neautokorelovana Hrani¢né Ano Hrani¢né
Kfizové nezavisla Ano Ano Ano
Kvalita ex post odhadu
Stfedni kvadraticka odchylka 0,886 1,332 0,874
Stfedni absolutni chyba 0,629 0,988 0,621

Poznamka: Standardni chyba v ( ), p-hodnota v [ ]. Proménna gap-spread neni ve specifikacich pro eurozénu zafazena, nebot
vyrazné zvysuje vyskyt autokorelace v reziduich. P¥i jejim zafazeni je odhad koeficientu pro p-debt-above60 mirné nizsi.
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Ve ramci specifikace 9 Ize fixni efekty pro jednotlivé roky nahradit promé&nnymi vztahujicimi se k eu-
rozoné jako celku (ez-debt, ez-prim-balance, ez-ca, ecb-debt-held)'” a ziskat obdobny odhad penali-
zace ve vysi 3,3 bazického bodu (p-hodnota 0,002).

Specifikace 9 v8ak pomérné citlivé reaguje na zmény obdobi, na kterém je odhadnuta. Pokud ji odhad-
neme postupné na obdobich 2008-2015, 2008-2016 a 2008—-2017, ziskame postupné klesajici odhady
penalizace: 0,060 (p-hodnota 0,000); 0,049 (p-hodnota 0,000); a 0,043 (p-hodnota 0,000). Klesajici
trend citlivosti urok( na dluh mlze byt reakci na vzdalujici se zkuSenost krize i vysledkem politiky kvan-
titativniho a kvalitativniho uvolfiovani ECB.'®

Specifikace 10 ovéfuje robustnost odhadu dle specifikace 9 zaménou vysvétlované proménné. Odhad
koeficientu u p-debt-above60 je podobny, navic pozorujeme obdobny trend klesajici citlivosti pfi zmé-
nach pouzitého datového souboru (statisticky vyznamné bodové odhady 0,104 pro 2008-2015; 0,071
pro 2008-2016; a 0,058 pro 2008-2017).

PFi testovani efektu zadluzeni od rdznych hranic postupujeme obdobné jako u zemi s vlastni ménou.
Ve specifikaci 9, kterou vzhledem k mirné lep$im vlastnostem modelu jako celku (AIC, upraveny R?,
presnost ex post odhadl) upfednostriujeme pfed specifikaci 10, nahrazujeme proménnou p-debt-
aboveb0 jejimi variantami s odliSnym podilem dluhu. Vysledky uvadi tabulka 6.

Tabulka 6 Odhad vztahu dluhu a aroki pfi modifikaci dluhové proménné

Dluhova proménna Odhad koeficientu P-hodnota Pocet nenulovych pozorovani
p-debt-above30 0,031 0,001 *** 182
p-debt-above40 0,031 0,002 *** 165
p-debt-above50 0,029 0,004 *** 148
p-debt-above60 0,032 0,003 *** 127
p-debt-above70 0,038 0,002 *** 99
p-debt-above80 0,044 0,002 *** 83
p-debt-above90 0,051 0,005 *** 65
p-debt-above95 0,046 0,023 ** 61
p-debt-above 100 0,037 0,103 48
p-debt-above105 0,024 0,342 39

Poznamka: odhady ze specifikace 9 se zaménou dluhové proménné.

Na rozdil od zemi s vlastni ménou v eurozoné nelze urcit konkrétni hranici, od které by penalizace
za dluh byla patrna. Zda se vsak, ze pfi velmi vysokém zadluzeni, tj. od 100 % HDP, penalizace jiz neni
statisticky vyznamna. Toto ovéfujeme také pomoci interakce proménnych ve specifikaci 11 (tabulka 6).
Jeji vysledky jsou nepatrné lepsi nez vysledky specifikace 9. Je mozné, Ze pfi zadluZeni prevySujicim
100 % HDP drzi statni dluhopisy investofi, ktefi jsou relativné méné averzni k riziku, takZze penalizace
za dodate¢ny bod dluhu (v porovnani s Némeckem) je cca 3,5 bazického bodu pfi zadluZeni niz8im nez
100 % HDP a 2,9 bazického bodu pfi zadluzeni pfesahujicim 100 % HDP. V nasem datovém souboru
by se tato snizena penalizace tykala napf. Belgie, Irska, Recka, Kypru a Portugalska. Vesmés se jedna
0 zemé, které pod tlakem mezinarodniho spole€enstvi pfijimaji néktera usporna opatfeni. Angazovanost
kredibilnich mezinarodnich instituci v tomto sméru rovnéz muze pfispivat k snizeni citlivosti vynosové
miry statnich dluhopis( na dluh.

5 Zavérecna diskuze

Vyzkumna studie kvantifikuje citlivost miry vynosu statnich dluhopis na pomér dluhu sektoru vladnich
instituci k HDP. K tomuto UcCelu vyuziva dva druhy ekonometrickych modeld, regresni s fixnimi efekty
a pooled mean group model (PMG). Prvni z nich umoZzhuje testovat existenci hranic zadluzeni, od kte-
rych se vazba mezi dluhem a Urokovou sazbou projevuje, druhy vyuziva dynamiku ¢asovych fad ke sta-
noveni dlouhodobého rovnovazného vztahu dluhu a Urokd. Modely jsou odhadnuty na panelovych da-
tech zemi Evropské unie v obdobi 2008—-2018 s ro¢ni frekvenci, avSak oddélené za zemé eurozény
a za zemé EU s vlastni ménou a nezavislou ménovou politikou.

7 Proménna za eurozonu je vzdy odidténa o hodnotu promé&nné v dané zemi.

8 Je mozné, ze pokles citlivosti odrazi odhodlani ECB udrzet spoletnou ménu ,za kazdou cenu“ (viz vystoupeni M. Draghiho
v ervenci 2012). Alternativné v8ak v dusledku tohoto zavazku mohl nastal v roce 2012 strukturalni zlom ve vztahu dluhu a vyno-
sovych mér statnich dluhopisti. Tuto zménu nejsme schopni empiricky ovéfit, protoze obdobi pocinajici rokem 2012 je zejména
s ohledem na v modelech zahrnuta zpozdéni velmi kratké.
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Pro stanoveni citlivosti vynosovych sazeb statnich dluhopist na zadluzeni preferujeme specifikaci 3.
Divodem je jednak nizka standardni chyba odhadu, jednak dobra shoda odhadnutych a skute¢nych
hodnot v pfipadé Ceské republiky (viz graf 2). Z odhadu specifikace 3 vyplyva, Ze jeden procentni bod
podilu dluhu sektoru viadnich instituci na HDP pfispiva v zemich EU mimo eurozénu k rdstu vynosové
miry statnich dluhopis( v priméru o 4 b.b. Tato pfirazka za zadluzeni zarover spada do 90% intervalu
spolehlivosti odhadu penalizace z modelu s fixnimi efekty.

Odhady na souboru zemi EU s vlastni ménou naznacuji, Ze je pfirazku vhodné uvazovat od 55% hranice
zadluzeni. Ackoliv samotny odhad pfislusného koeficientu v tabulce 4 neni na konvenénich hladinach
statisticky vyznamny, pokles p-hodnoty je markantni a odhadnuty koeficient zhruba odpovida velikosti
pfirazky odvozené z PMG modelu. Z vysledk(l na souboru zemi eurozény pak vyplyva, Ze vyse pfirazky
za dodatecny procentni bod zadluzeni klesa po prekroceni 100 % HDP zhruba o 17 %.'® P¥i aplikaci
na penalizaci ve vySi 4 b.b. v zemich EU mimo eurozénu se tak jedna o zmirnéni na 3,3 b.b. na doda-
te€ny procentni bod zadluzeni.

Vyvozujeme tedy shrnujici zavér: prekrogi-li podil dluhu sektoru vladnich instituci na HDP 55 %,
zvySuje kazdy dodateény procentni bod tohoto dluhu mezi 55% a 100% zadluzenim vynosovou
miru statnich dluhopisu o 4 bazické body a kazdy dodateény procentni bod nad 100% zadluzenim
o 3,3 bazického bodu.

Tabulka 9 uvadi kvantifikace vztahu dluhu a Urokd z riznych zdroju. Nas odhad citlivosti irokové miry
na dluh v zemich s vlastni ménou je blizky hodnotam pouzivanym Evropskou komisi, OECD a MMF.
Spada také do rozmezi pro zemé OECD mimo eurozénu podle vyzkumu Turner a Spinelli (2012). Nami
odvozeny 55% prah je nizSi nez bézné uvazovany; nicméné Turner a Spinelli (2012) vyslovné upozor-
fiuji na arbitrarnost hranic zvolenych v literatufe. Zadny z uvedenych zdroj nepoéita se zmirnénim pfi-
razky pfi velmi vysokém zadluZeni. Zejména v praxi mezinarodnich organizaci za tim muze stat obava
z nadmeérné optimistické projekce vyvoje dluhu, nebot pouziti nizkych hodnot citlivosti pro analyzu udr-
zitelnosti vefejnych financi snizuje kli¢ovy diferencial mezi Urokovou sazbou a tempem ristu ekonomiky.

Tabulka 9 Odhady vlivu zadluzeni na vynosovou miru v literatuie a praxi

Zdroj Odhad prirazky Upresnéni Odvozeno z

UNRR (2020) 4 b.b., 3,3 b.b. dle vyse dluhu n'\é?;, ig;ﬁ EloD;, |T|gp EU, 2008-2018
RRZ (Slovensko) 1,3 p.b. pfi dluhu 40 % HDP Nelinearni V4, 2000-2013
Turner a Spinelli (2013) Mimo eurozénu 2,5 - 5 b.b. Nad 75 % HDP OECD, 1980-2012
Turner a Spinelli (2012) Pred 2009 3 b.b., po 8 b.b. Nad 75 % HDP OECD, 1980-2010
OECD 4 b.b. Nad 75 % HDP

MMF 3b.b. Nad 60 % HDP

Evropska komise 4 b.b. Nad 60 % HDP

Ve Zpravé o dlouhodobé udrzZitelnosti vefejnych financi (NRR, 2019) je pouzita pfirazka 3,9 b.b.
na kazdy procentni bod dluhu sektoru vladnich instituci k HDP nad hranici 55 %. Projekce tak usti v dluh
odpovidajici 222 % HDP v roce 2069. Pokud pfirazku nezohlednime, dostaneme se na 175 % HDP.

Pokud bychom uplatnili vysledky této prace a aplikovali citlivost 4,0 b.b., odpovidal by v roce 2069 dluh
224 % HDP. Zohlednime-li mirné&jSi penalizaci po pfekroceni 100% hranice, dostaneme se na dluh od-
povidajici 214 % HDP. Celkové snizeni dluhu se mize zdat nizké, je to vSak tim, Zze sniZzena penalizace
se projevi az po prekro€eni 100% zadluzeni, ke kterému v projekci dojde v roce 2055.

Zohlednéni vztahu mezi urokovou mirou a zadluzenim vladnich instituci vyrazné méni dynamiku vyvoje
vefejnych financi. Zvyraznuje efekt soucasné fiskalni politiky na budouci zadluzenost a udrzitelnost.
Vy§Si arokova mira v dusledku rizikové pfirazky se netyka pouze nové vzniklého dluhu, ale uplatni se
i pfi refinancovani existujiciho dluhu — rdst Urokové miry v disledku vysokého zadluzeni tak dokaze
dluh vladnich instituci vyrazné prodrazit. Zohlednéni pfirazky za vysoké zadluzeni ve Zpravach NRR se
z tohoto pohledu jevi jako opodstatnéné a jeji vySe 0,039 p.b. na kazdy procentni bod dluhu nad 55 %
HDP jako pfiméfena.

19 viz specifikace 11, odhady koeficienttl pro debt-spread a debt-spread*d-debt-above100. Pokles o 0,006 z 0,035 odpovida
snizeni o cca 17 %.
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Nicméné rliznost odhadu v literatufe i jejich proménlivost pfi zkraceni uvazovaného obdobi v této studii
davaji vzniknout dojmu, Ze univerzalni, vZdy a vS8eobecné platna pfirazka za zadluZeni neexistuje.
Vztah mezi mirou vynosu statnich dluhopist a dluhem sektoru vladnich instituci zavisi na mnoha okol-
nostech. Z téch aktualnich zmifime napfiklad zkuSenost z finanéni a hospodarské krize a zaroven od-
hodlani a moznosti mezinarodnich instituci a centralnich bank prabéh krize usmérfiovat.
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Priloha

Vliv zadluzeni sektoru vladnich instituci na vynosovou miru statnich dluhopist

Konfidenéni intervaly vybranych odhadi

Stiredni hodnota odhadu

90% interval

95% interval

99% interval

SPS;'?'KACE 3 0,040 (0,040; 0,040)  (0,040; 0,040)  (0,040; 0,040)

SPECIFIKACE 5 . . .
Cobt-mrond 0,023 (-0,019; 0,064) (-0,027:0,072)  (-0,043: 0,089)

SPECIFIKACE 9 0,032 (0,015:0,049)  (0,011;0,052)  (0,005: 0,059)

p-debt-above60

Popisné statistiky datového souboru zemi EU s vlastni ménou (99 pozorovani)

Pramér Median Maximum Minimum Sm. odchylka
ca -0,365 -0,700 10,600 -24,400 5,786
debt 49,733 44,200 87,900 12,400 21,112
debt-spread -22,876 -27,500 25,900 -66,500 21,746
gap -0,919 -0,867 9,269 -5,612 2,501
gap-spread -0,697 -0,735 7,468 -5,696 2,270
infl-dftt 2,293 1,896 16,016 -1,425 2,088
infl-dflt-spread 0,905 0,618 15,109 -2,638 2.209
int-dfft 1,395 1,301 5,422 -7,168 2,221
int-dfit-spread 1,139 1,060 4,739 -10,213 2,285
int-hicp 1,468 1,416 4,811 -4,026 1,620
int-hicp-spread 1,289 1,096 4,682 -5,420 1,774
int-nom 3,698 3,360 9,690 0,320 2,232
int-nom-spread 2,053 1,990 6,470 -0,100 1,699
p-debt-above60 5,447 0,000 27,900 0,000 9,217
prim-balance -0,725 -0,500 4,600 -8,300 2,502
prim-deficit -1,354 -0,500 0,000 -8,300 1,892
Popisné statistiky datového souboru zemi eurozény (176 pozorovani)
Pramér Median Maximum Minimum Sm. odchylka
ca 0,683 0,700 12,500 -15,000 5,312
debt 79,439 72,600 181,100 14,600 34,978
debt-spread 7,257 3,200 120,200 -50,600 36,286
ecb-debt-held 59,486 26,627 176,544 6,170 60,330
gap -1,711 -1,209 6,632 -15,901 3,753
gap-spread -1,582 -0,919 5215 -15,919 3,605
infl-dfit 1,307 1,269 11,725 -9,730 1,999
infl-dfit-spread -0,081 -0,076 10,818 -11,575 2,126
int-dfit 2,341 1,627 24,471 -6,132 4,052
int-dfit-spread 2,085 1,320 23,121 -7,785 3,961
int-nom 3,635 3,295 22,5 0,290 3,008
int-nom-spread 1,980 1,050 21,000 -0,090 2,566
p-debt-above60 24,576 12,600 121,100 0,000 29,686
prim-balance -1,126 -0,500 5,600 -29,300 3,824
prim-deficit -1,843 -0,500 0,000 -29,300 3,267
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Vyvoj proménné int-nom v zemich EU s vlastni ménou, 2008-18
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Vyvoj proménné prim-balance v zemich EU s vlastni ménou, 2008-18
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Proménné dle typu, soubor zemi EU s vlastni ménou

10) (1)
VYSVETLOVANE PROMENNE

int-dfit
L int-dfit-spread
int-hicp-spread int-nom-spread
int-hicp
DLUHOVE PROMENNE
debt

debt-spread
p-debt-above60 p-debt-above75

ROZPOCTOVE PROMENNE
p g,gnn;t_)stlae)ilr;ze prim-balance-spread
KONTROLNi PROMENNE

ca
gap-spread ca-spread
infl-dfit gap

infl-dflt-spread

Poznamka: Z ,hrani¢nich“ dluhovych proménnych uvadime pouze p-debt-above60 a p-debt-above75.

Proménné dle typu, soubor zemi eurozény
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Poznamka: Z ,hrani¢nich* dluhovych proménnych uvadime pouze p-debt-above60 a p-debt-above75
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Korelaéni koeficienty mezi proménnymi v souboru zemi EU s vlastni ménou

(=)
) ° K 3 ©
2 g o 8 S S g 3
o = o S & & 9 S
S 3 S 2 & S = S
? S & £ hS Q S 3 <
- 2 . . : g £ g 3 z
3 3 3 & = £ = < ? S
S S ) > £ £ £ £ Y I
debt 1
0,949
debt-spread [0,000] 1
0,219  -0,233
ecb-debt-held [0,030] [0,020] 1
ap-spread 0,263  -0,119 0,457 ;
gap-sp [0,008]  [0,242]  [0,000]
. 0,273  -0,181 0,406 0,435
infl-dfit-spread [0,006]  [0,073]  [0,000]  [0,000] 1
intedli 0,228 0052 0239 -0,238 -0,454 ;
[0,023]  [0,611] [0,017] [0,018]  [0,000]
int-hico-soread 0,199 0202  -0506 -0,248  -0,237 0,289 ;
p-Sp [0,049]  [0,045]  [0,000] [0,013] [0,018]  [0,004]
int-nom-soread 0,135 0,080 0095 0014 0282 0536 0518 ;
P [0,184]  [0,430]  [0,349] [0,888] [0,005]  [0,000]  [0,000]
debt-aboveso | 0881 0851 -0203 0200 -0,127 0011 0,107 0,155 ;
p [0,000]  [0,000] [0,044] [0,047] [0,210]  [0,273]  [0,294]  [0,127]
im-balance 0,016 0,126  -0,376 -0,108 -0,089  -0,347  -0,134  -0,255 0,021 ;
p [0,874]  [0,213]  [0,000] [0,288] [0,383]  [0,000]  [0,186]  [0,011]  [0,837]

Poznamka: p-hodnoty v [ ].
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Vliv zadluZeni sektoru vladnich instituci na vynosovou miru statnich dluhopist

Korela€ni koeficienty mezi proménnymi v souboru zemi eurozény
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S ] S £ S £ & s s
debt-spread 1
0,244
ecb-debt-held [0.001] 1
gap-spread -0,398 0,119 1
[0,000] [0,116]
. -0,233 0,046 0,399
infl-dflt-spread [0,002] [0.542] [0,000] 1
int-alfit 0,256 -0,364 -0,632  -0,651 1
[0,001]  [0,000] [0,000] [0,000]
int-nom-soread 0,381 -0,1776  -0,719  -0,311 0,844 1
P [0,000] [0,019] [0,000] [0,000] [0,000]
-debt-above60 0,959 0,095 -0,490 -0,218 0,370 0,514 1
p [0,000] [0,211] [0,000] [0,004] [0,000] [0,000]
rim-balance 0,152 0,439 0,202 0,280 -0,467 -0,271 0,066 1
P [0,044]  [0,000] [0,007] [0,000] [0,000] [0,000] [0,381]
rim-balance-soread 0,097 0,353 0,266 -0,409  -0,409 -0,285 0,032 0,941 1
P P [0,199]  [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,676]  [0,000]

Poznamka: p-hodnoty v [ ]
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