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ANOTACE

Predmétem této prdace je zhodnotit a analyzovat data o vyvoji poskytovani uverii v ceskéem
bankovnim sektoru ve vztahu k vyvoji hrubého domdciho produktu. Nejprve je vymezen
financni systém se zameérenim na bankovni uvery, hospodarsky cyklus, reserse odbornych
analyz a vyvoj ekonomiky vcetné vyvoje uivérii v Ceské republice. Poté jsou specifikoviany
statistické metody, které se aplikuji na analyzu zavislosti vyvoje HDP na vyvoji vybranych
druhit uveru.

KLICOVA SLOVA

Uver, ekonomicky cyklus, HDP, test Grangerovy kauzality

TITLE

The Bank Loans and the Economic Cycle

ANNOTATION

This thesis deals with the appraisal and analysis of the data which map load acquisitions in a
Czech banking sector in dependence on the gross domestic product. The first part aims at a
financial system description with respect to the loans, economic cycle, literature review and
an economy development, including the loans’ development in the Czech Republic. The
second part describes the statistical methods that have been applied on the analysis of the

selected loan products versus the GDP evolution.
KEYWORDS

Credit, economic cycle, GDP, Granger causality test
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UvVOD

Tématem diplomové prace je analyzovat vliv vyvoje bankovnich uvéra na vyvoj hrubého
doméaciho produktu v Ceské republice. Jednd se o aktudlni téma, kdy pietrvava snaha
zvySujici expanze uvérového portfolia ve snaze podpofit a nastartovat ekonomicky rist

s cilem omezit riziko deflace a piiblizit se k inflacnimu cili.

Cilem kazdé ekonomiky je snaha o dlouhodoby trvaly ekonomicky rist a zvySovani zivotni
urovné obyvatelstva dané zemé. Hlavnimi zdroji ekonomického rlstu jsou: prace, ptirodni
zdroje, lidsky kapital, fyzicky kapital, produktivita vyrobnich faktort a aktualn¢ i inovace.
Pro rozvoj téchto zdrojii je zapotiebi zajistit mimo jiné také dostatecné finan¢ni prostiedky.

Ziskani finan¢nich prostiedki se nejcastéji realizuje pomoci bankovnich avéri.

V souvislosti s ptisobenim celosvétové hospodaiské a finan¢ni krize v obdobi 2007 - 2013 je
aktualnim tématem ve vétSin€ evropskych zemi realizace expanzivni monetarni politiky.
Nejcastéji se ekonomiky snazi nizkymi, az zdpornymi urokovymi sazbami docilit expanze

uvérovych politik, a nasledné tim ovlivnit zvySeni investic a spotieby.

S vyvojem poskytovani bankovnich uvérti tzce souvisi urcita rizika. Jednim z aktualnich rizik
je nepiiméfené poskytovani uveérd a vznik Gvérovych bublin spojeny s ohrozenim finanéni

stability.

Cilem diplomové prace je zhodnotit na zakladé analyzy dat o vyvoji poskytovani ivéria v
¢eském bankovnim sektoru a vyvoji HDP souvislost miry riistu poskytovani bankovnich
uvéru a ristu ekonomiky. Predpokladame hypotézu, ze vyvoj ristu poskytovani bankovnich
uvért ovliviiuje vyvoj rustu ekonomiky. Tato hypotéza bude testovdna pomoci vybranych

ekonometrickych metod. Ke spInéni hlavniho cile je zapotiebi splnit nasledujici parcialni cile:

» teoreticky vymezit bankovni uvéry;

A\

provést reSerSi odborné literatury tykajici se vztahu bankovnich uvéri a
hospodarského cyklu;

analyzovat vyvoj poskytovani uvérti a vyvoj ekonomiky CR v letech 2004 — 2015,
zkoumat zavislosti vyvoje HDP na vysi vér;

navrhnout doporuceni ohledn¢ poskytovani bankovnich tvéri;

vV V VYV V

Zaver.
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1 FINANCNI SYSTEM

Uvodem budou popsany zékladni prvky a systémy souvisejici s bankovnimi uvéry. Bankovni
uvéry spadaji nejveétsi ¢asti do bankovniho sektoru, ktery je soucasti financnich trhii a

finan¢niho systému jako celku.

PIné funk¢éni finanéni systém je nezbytny pro spravné fungovani ekonomiky kazdé zem¢.
Finan¢ni systém je tvofen slozitymi procesy a plni n€kolik funkci. Zakladni druhy funkci

zabezpecovanych finan¢nim systémem lze charakterizovat nasledovné:

» depozitni funkce: jedna se o financni investice pfemény penéz na kapitdl a
zjednoduSené ukladani uspor formou finan¢nich vklada;

» Kkreditni funkce: ziskavat potfebné volné finan¢ni prostiedky;

A\ 4

funkce uchovavani hodnoty: uchovavaji kupni silu;

» likvidni funkce: pfeména jednotlivych druhti financnich ndstroji na penézni
hotovost;

» platebni funkce: platby se uskute¢nuji prostrednictvim urcitych mechanizmii;

» funkce ochrany proti riziku: zajistovaci ochrana subjektt proti riziku pomoci
pojistnych smluv nebo také diverzifikace portfolii;

» politicka funkce: funkce statu, ktery prostfednictvim fiskalni a monetarni politiky

ovlivituje fungovéni finanéniho systému.*

Z vyse uvedenych funkci vyplyva, ze vSechny funkce jsou navzijem provazany a pro zajisténi
jsou depozitni, kreditni a platebni funkce. Pro spravné fungovani je v kazdé zemi vytvoren

pravni ramec, regulace a nezavisly dohled.

1.1 Bankovni systém

Bankovni systém statu se sklada ze souboru bank, vcéetné pobocCek zahrani¢nich bank,
pusobicich na izemi dané zemé. Do bankovniho systému patii také dalsi specialni instituce,
napf. stavebni spofitelny a druZstevni zalozny.? Jednotlivé instituce pisobici v bankovnim
sektoru musi spliiovat dané legislativni podminky. U bank se jednd ptfedev§im o bankovni

licenci, kterd je opravituje k poskytovani danych sluzeb podle pravnich ptedpist.

L REINUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 40.
2 CERNOHORSKA, Lib&na. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Vyd. 1. Pardubice: Univerzita Pardubice,
2015, s. 16.
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Bankovni systém lze rozdélit podle nékolika hledisek:

» Podle existence centralni banky na:
e jednostupnovy bankovni systém,
e dvoustupiiovy bankovni systém.
» Podle rozsahu opravnéni bank na:
e univerzalni bankovni systém,

e specializovany bankovni systém. 3

Bankovni systém je v kazdé zemi specificky a vychazi z historického a politického vyvoje
dané zemé. V Ceské republice na pocatku 90. let doslo k transformaci statnich
Ceskoslovenskych bank na akciové spoleénosti a vzniku novych instituci. Bankovni sektor v
CR je zalozen na dvoustupiiovém systému, kde v prvnim stupni stoji CNB s charakterem

centralni banky. Druhy stupen je reprezentovan komer¢nimi bankami a dal§imi institucemi.

1.2 Financ¢ni instituce

V réamci finan¢niho sektoru ptsobi mnoho riznych druht subjektd, které lze rozd€lit na

zaklade realizovanych funkci. Z teoretického hlediska mtiizeme instituce rozdélit na:

» finan¢ni instituce nabizejici investi¢ni produkty a sluzby: jedna se predevsim o
funkci depozitni a kreditni, obchodovani s investicnimi instrumenty, do této
skupiny spadaji napt. komer¢ni banky;

» finan¢ni instituce nabizejici neinvesti¢ni produkty a sluzby: jedna se predevSim
o dalsi funkce, naptiklad o pojistovnictvi;

» ostatni licencované instituce: kam spadaji vSechny ostatni druhy rtzného
vyznamu a poslani (jako napf.: ratingové agentury, instituce regulace a dohledu
atd.).*

1.3 Bankovnictvi

Bankovnictvi je specificky podnikatelsky sektor ekonomiky, ktery v sobé zahrnuje dva
protichiidné procesy. Instituce Vv bankovnictvi podnikaji za Gcelem dosazeni zisku, ale to
pfinasi urcita rizika. Riziko je umocnéno jesté tim, Ze se jedna o podnikani s cizim kapitalem.

Podnikani s cizim kapitalem je jeden z divodi, pro¢ je nutné legislativné stanovit pravni

¥ CERNOHORSKA, Libé&na. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Vyd. 1. Pardubice: Univerzita Pardubice,
2015, s. 16.
4 REJNUS, Old¥ich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 74
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ramec, zajistit dohled a piipadnou regulaci. Vhodné nastavena pravidla bankovniho sektoru
pro stabilizaci a podporu uvérové politiky jsou jednim z faktorti, ktery pomaha ristu

ekonomiky a ptispiva k celkovému hospodaiskému ristu.

Banka je definovana podle zakona 21/1992 Sb., 0 bankach, jako akciova spole¢nost se sidlem
v CR, kterd zejména realizuje dvé &innosti. Jedna se 0 piijem vkladt od vefejnosti a
poskytovani tvért. Bankovnictvi zahrnuje i dal$i poskytované bankovni sluzby a ¢innosti,

jako jsou naptiklad:

investice do cennych papirt,
platebni styk a za¢tovani,
finan¢ni makléfstvi,

sménarenska ¢innost,

vV V V V V

- 1 . 5
poskytovani bankovnich informaci a dalsi.

Vyse uvedené a dalsi ¢innosti jsou poskytovany bankami v ramci piislusné zemé. Dale je
mohou poskytovat zahrani¢ni banky prostfednictvim svych pobocek. VSechny banky ptsobici
na uzemi CR musi mit vydanou platnou licenci CNB nebo Ize uplatnit princip jednotné
licence jiného ¢lenského statu. V dne$ni dobé jsou bankovnictvi a ekonomika kazdé zemé ¢im

dal vice zavislé na vyvoji zahrani¢nich ekonomik, které je mohou vyrazné ovlivnit.

1.4 Depozita

Jednou ze zakladnich funkci bank je ptijimani vkladt (depozit). Podle zakona 0 bankach se
vkladem rozumi svéfené penéZni prostfedky, které predstavuji zdvazek vici vkladateli na
jejich V}'Iplatu.6 Domacnosti a podniky ukladaji své finan¢ni prosttedky do banky z n€kolika
davodt. Hlavnim divodem je ulozeni aktualné ptfebyte¢né rezervy pro uchovani hodnoty a
pfipadného mozného navyseni uloZenych penéz o trok. DalSim diivodem je v dnes$ni dobé

moznost rychlého zajisténi platebniho styku pfi realizovanych transakcich.

® Zakon o bankéch. Portdl veiejné spravy [online]. Praha: Ministerstvo vnitra, 1992 [cit. 2016-01-29]. Dostupné
z: https://portal.gov.cz/app/zakony/zakonPar.jsp?idBiblio=39677&name=0~20bank~C3~Alch&rpp=15#local-
content

® Zakon o bankéch. Portdl veiejné spravy [online]. Praha: Ministerstvo vnitra, 1992 [cit. 2016-01-29]. Dostupné
z: https://portal.gov.cz/app/zakony/zakonPar.jsp?idBiblio=39677&name=0~20bank~C3~Alch&rpp=15#local-
content
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Na nasledujicim obrazku je uveden &tvrtletni vyvoj bankovnich vkladi v CR.
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Obrizek 1: Vyvoj bankovnich vkladi v CR

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat CNB'
Z obrazku vyplyva, Ze nejvétsi objem vkladl je neterminovanych. Jednd se o vklady na
béznych uctech s rychlou likviditou. Druhou nejvétsi polozkou jsou vklady terminované do
jednoho roku, zde doslo s koncem finanéni krize v poloviné roku 2009 ke sniZzovani
celkovych tspor. Mlze to byt zplisobeno nejistotou budouciho vyvoje ekonomiky, nizkymi
urokovymi sazbami a upfednostinovanim likvidity financnich prostfedkt pro piripad
necekanych vydaju. V podnikatelském sektoru byla potieba finan¢nich prostiedki na pokryti
nakladi spojenych se snizenim poptavky a udrZzeni podnikii v dobé krize. Vkladatelé dali
pfednost vyssi likvidité na neterminovanych vkladech. Celkova castka vkladi bankovniho

sektoru v roce 2015 byla 3 520 mld. K¢ vcetn€ cizi mény.

" CNB. ARAD systém casovych Fad [online]. 2016 [cit. 2016-01-26]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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1.5 Urokové sazby

Urokové sazby maji vliv na vyvoj ekonomiky, protoze ovliviiuji nejen ochotu spotiebiteli
spotfebovavat nebo spofit, ale také rozhodnuti vyrobct o investicich.® Trh s penézi podléha
zékonu poptavky a nabidky, jako je tomu u b&ného trhu se zbozim a sluzbami.® Cenou za
poskytnuti penéznich prostiedki je urok. Velikost tiroku za planované obdobi se vypocita na
zakladé velikosti dluzné ¢astky, rizikovych faktort a predikce vyvoje trznich arokovych sazeb
V planovaném obdobi. V sazb¢ je zapocitana i marze banky.10 Komerc¢ni banky uroc¢i avéry

klientiim vy3§imi Grokovymi mirami pevysujicimi mezibankovni irokovou miru PRIBOR.*
Banka ma nejc¢astéji dvé moznosti pro stanoveni typu urokové sazby z uvéru. Jedna se o:

» pevnhou urokovou sazbu zdvéru: je pevné stanovena uritym procentem za
zvolené obdobi (rok);

» pohyblivou arokovou sazbu z uvéru: je stanovena odchylkou od zakladni sazby
vyhlaSované bankou; urokova sazba z Gvéru se v tomto piipadé méni v zavislosti

na zménach zakladni sazby banky.
Existuje velké mnozstvi faktort, které ovliviiuji vysi urokové miry z Gvéru:

pravni prostiedi,
vSeobecné ekonomické podminky a konkurencni prostredi,
vySe nakladl banky,

charakter (rizikovost) avéru,

vV V VYV V V

cile, strategie atd.."?

Na zékladé vyse uvedenych faktort a dalSich informaci o klientovi banka stanovi urokovou
sazbu. Urokova sazba je zavisla na rizikovosti klienta splaceni Givéru, délce doby splaceni a
kvalit¢ zajisténi pro ptipad nesplaceni. Nejvetsi rizika jsou u nezajisténych uvéri, kde nejsou
ani v dob¢ uzavieni smlouvy o uvéru dostatecné zajistény piijmy pro splaceni. Mize se jednat

1 0 nove zacinajici projekty startujicich firem.

8 MISHKIN, F. S. The economics of money, banking and financial markets. 7th ed. Boston: Pearson Education,
2006, s. 12.

9 CERNOHORSKA, Libéna. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Vyd. 1. Pardubice: Univerzita Pardubice,
2015, s. 31.

Y POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy. V'yd. 1. V Praze: C.H. Beck, 2009. Beckovy
ekonomické uéebnice. s. 129.

1 JILEK, Josef. Fi inance v globadlni ekonomice 1. 1. vyd. Praha: Grada, 2013. Penize a platebni styk, s. 61.

12 CERNOHORSKA, L. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2015, s. 122.
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Na nasledujicim obrazku je uveden vyvoj inflace a zmény urokovych sazeb ve snaze CNB o

ovlivnéni infla¢niho cile.
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Obrizek 2: Vyvoj tirokovych sazeb CNB a vyvoj inflace
Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé dat CNB™
Z obrazku je zifejmé, ze vyvoj urokovych sazeb v letech 2004 az 2007 odpovidd vyvoji
inflace. V roce 2008 probihala finan¢ni krize a skokové se zvysila inflace z divodu rastu
regulovanych cen energii, zvySovani ndjemného a zavedeni poplatkii ve zdravotnictvi. Na
zakladé prognéz CNB o vyvoji inflace a ekonomiky CR reaguje CNB zménou tirokovych
sazeb s cilem zabranit budoucimu ristu inflace nad inflaéni cil. Nasledné CNB reagovala na
dalsi zmény v ekonomice a opétovné dochazi ke zméné urokovych sazeb smérem dolii. Slo 0
snahu zmirnéni dopadt finan¢ni krize, omezeni hroziciho rizika deflace a hlavné podporu
Znovu nastartovani ekonomiky. Proto doSlo postupné ke snizeni urokovych sazeb az na
technické minimum. Urokové sazby byly snizeny i se zamérem zlevnit avéry a podpofit tim
budouci investice, spotiebu, rust cen a splnéni inflaéniho cile. Koncem roku 2013 pouzila

CNB nekonvenéni ménovou politiku a zménou ménového Kurzu se snazi zamezit deflaci.

13 CNB. ARAD systém casovych Fad [online]. 2016 [cit. 2016-01-24]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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Na nasledujicim obrazku jsou uvedeny ruzné druhy vyvoje prumérnych trokovych sazeb

stanovenych CNB a komer¢nimi bankami pro vklady a uvéry domacnostem véetnd

neziskovych instituci slouzicich domacnostem i nefinanénim podnikiim.
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Obrazek 3: Vyvoj trznich irokovych sazeb

Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé dat CNB*

Z obrazku je ziejmé, Ze stanovend vySe urokovych sazeb je zavisld na rizikovosti a zajiSténi

uveérii. Vyssi sazby jsou predev§im U uverd na spotiebu z kreditnich karet. Sazba u avéra z

kreditnich karet rostla v dob¢ krize z divodu zvySujicich se ztratovych avéru. Dlouhodobé a

zajisténé uvery na bydleni nebo pro nefinan¢ni podniky maji vysi sazeb na nizsi hodnot¢ a

ob¢ sazby maji podobny vyvoj. Od doby finan¢ni krize maji tyto sazby stale sestupnou

tendenci. Snizovani trokovych sazeb ma za cil podpofit rust poskytovani avért, a tim i rist

ekonomiky v CR. Na vyvoji riznych druhti sazeb je vidét, Zze n&které reaguji vice na rizika

spojena

s poskytovanim uvéru a jiné sleduji vyvoj ekonomiky a zmény ve vyvoji sazeb

stanovenych CNB.

Y CNB. ARAD systém casovych Fad [online]. 2016 [cit. 2016-01-27]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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1.5.1  Urokovy a tivérovy kanal

Transmisni mechanismus ménové politiky je fetézec hospodaiskych vazeb, ktery umoznuje,
aby zmény v nastaveni operacnich cili (zmény urokovych sazeb) vedly k zadouci zméné

inflace. Existuji ¢tyfi zédkladni kanaly ménové politiky:

» urokovy kanal,
» uveérovy kanal,
» kanal bohatstvi (aktiv),

> kanal ménového kurzu. °

Domacnosti v piipadé snizeni trokovych sazeb piehodnocuji investiéni strategii uspor
pouzitych na spofeni a hledaji vyhodné&jsi varianty. Pii nizké urokové sazbé davaji prednost
poptavce po zbozi dlouhodobého trvalého charakteru, nemovitostech, bytech, pozemcich a
autech, z divodu nizsich urokovych naklada pii splaceni. Tato poptavka ma nasledné vliv na
dalsi podnikatelska odvétvi, kterd poskytuji naptiklad: sluzby ve stavebnictvi, vyrobu zbozi a
poskytuji dalsi sluzby pro domacnosti. Snizeni irokovych sazeb miize mit i dopad na zvyseni
vydaji domécnosti, protoze dluznické domécnosti maji vyssi citlivost na zménu penéznich

tokii nez vétitelské domacnosti.*®

Podniky reaguji na sniZeni urokovych sazeb a zvySené agregatni poptavky prostiednictvim

zvySeni investic do rozvoje firem s ptredpokladem vysSich vynosii pii nizSich urokovych

nakladech na Givéry. Rozvojem firem miZe dochazet ke zvySeni zaméstnanosti.

CNB se snazi standardnimi nastroji ménové politiky ovlivnit vyvoj inflace. Nejéastéji k tomu
vyuzivd zmény urokovych sazeb. Zménou Urokovych sazeb pomoci Gvérového kandlu se
ovlivituje poptavka po uvérech. Ptfi snizeni urokové miry dochazi ke zvySenému z4jmu o
uvery ze strany domacnosti, podnikil a také k ochoté véfitelt poskytovat nové tvery. Nové
poskytnuté uveéry zvysuji penézni zasobu a nasledné domaci poptavku zbozi a dale by mély
zpuisobit ke zvyseni inflace, ristu HDP a zamé&stnanosti.'” Pro spravné fungovani musi byt

Vv souladu 1 fiskalni politika.

Y JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice I1. 1. vyd. Praha: Grada, 2013. Mé&nové a kurzové politika, s. 125.
16 tamtéz, s. 127
Y tamtéz, s. 129
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2 BANKOVNIi UVERY

V této kapitole budou popsany bankovni Gvéry, jednotlivé zakladni druhy a déleni tvéra
véetné vyvoje poskytovani uvéri v cCase. Nejvice pouzivané¢ typy uveérd budou blize
specifikovany a doplnény o rizika pii poskytovani uvérd. Nedilnou soucésti je i

makroobezietnostni politika a jeji aktualni nastaveni.

2.1 Uvér

Uvér lze charakterizovat jako vztah, ktery vznika pii navratném poskytnuti finanénich
prosttedkli nebo také zaruk mezi smluvnimi subjekty. Podle zdkona o bankach se Uvérem

S ORT TR . o y 1
rozumi v jakékoliv form& doGasnd poskytnuté pen&zni prostiedky.'®

Uvéry jsou jednim z hlavnich zdroji pifjma bankovnich spole¢nosti, protoze poskytnutim
uvéru vznikd bance vynos z pfijatych urokii z Uveru. Stanoveni urokovych sazeb pro
poskytnuti uv€ru zavisi na mnoha vlastnostech, kde hlavnim parametrem je stanoveni rizik
pii splaceni Gvéru a poskytnuté zaruky. Riziko poskytnutého Gvéru se zvySuje tmérné délce

poskytnutého tvéru.

Portfolio tivért, které banky poskytuji, je velice Siroké. Banky maji toto portfolio ze vSech
finan¢nich instituci nejvice diverzifikované. Nejcastéjsi ¢ast tveérh je poskytovana firmam ve
form¢ obchodnich a podnikatelskych avera Banky poskytuji uvéry 1 ostatnim bankovnim,

finan¢nim a leasingovym institucim.

Specifickym typem uvéri jsou hypotecni uveéry. Pro sviij dlouhodoby charakter musi finanéni
instituce zajistit odpovidajici dlouhodobé zdroje. Pro poskytovani dlouhodobych aveérd banky
vyuzivaji ke kryti i neterminovana depozita, tim si banky snizuji svou likviditu. Pro zajisténi
hypote&nich avéri jsou pouzivany avérové limity ve vysi 60 % az 80 % obvyklé ceny realit.?
I zde vznika riziko se stanovenim ceny nemovitosti. Cena realit se odviji od poptavky a ta
mize byt v piipadé nadmémého poskytovani Gvérd nadhodnocena. V CR jsou hypoteéni
uvéry kryty z depozit, ale ve svét€ je mozné pomoci specialnich spole¢nosti emitovat cenné

papiry na ziskani dlouhodobych finan¢nich zdrojt.

18 Zakon o bankéch. Portdl veiejné spravy [online]. Praha: Ministerstvo vnitra, 1992 [cit. 2016-01-29]. Dostupné
z: https://portal.gov.cz/app/zakony/zakonPar.jsp?idBiblio=39677&name=0~20bank~C3~Alch&rpp=15#local-
content

¥ POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy. V'yd. 1. V Praze: C.H. Beck, 2009. Beckovy
ekonomické ucebnice, s. 289.

% tamtéz s. 290
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Dalsim typem poskytovanych Gvéra jsou uvéry spotiebitelské poskytované domacnostem.
Jedna se o uvéry vyuzivané k nakupu zbozi dlouhodobé spotteby nebo nakupu sluzeb. Tyto
uvéry zaznamenaly také v poslednich letech vyrazny rist, ale zaroven jsou jednim z nejvice

rizikovych typl uvéri, protoze jsou nezajisténé. Proto tyto ivéry maji vyssi urokovou sazbu.
Poskytovani bankovnich uvéri ma dvé zakladni vlastnosti:

» navratnost: schopnost dluznika splatit ivér ve Sjednané dobg;
» vynosnost. spojena S vysi urokového vynosu z poskytnutého uvéru za dané

obdobi.?

Vsechny banky maji vlastni uvérovou politiku. Jedna se o stanovend pravidla a zasady, které
banky pouzivaji k hodnoceni pied poskytnutim uvérii. Na zdkladé zasad se stanovuji

podminky pro poskytnuti tvéru nebo ptipadné i zamitnuti uvéru.
2.2 Clenéni Gvéri
Bankovni uvéry je mozné v teoretickych aspektech Clenit podle mnoha hledisek na zakladé

riznych charakteristickych vlastnosti. V nasledujicim textu je uvedeno zakladni ¢lenéni Gvéra

pouZzivané Vv praxi:

podle ¢asového obdobi,

podle poskytnuti penéz nebo zaruk,
podle typu troceni,

podle druhu mény,

podle ekonomického subjektu,

podle tcelu pouziti,

YV V.V V V VYV V

podle zptisobu zajisténi atd.
V dalsich podkapitolach bude specifikovano c¢lenéni jednotlivych vySe uvedenych druht

wewr

2.2.1 Doby splatnosti

Kazdy bankovni uvér je mozné ¢lenit podle doby splatnosti. Toto ¢lenéni ma nekolik davodi.

Jednim je zajiSténi dostatecnych zdrojli, druhym a vyznamnym je délka splatnosti, kterd ma

2! CERNOHORSKA, Lib&na. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Vyd. 1. Pardubice: Univerzita Pardubice,
2015, s. 122.
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vliv na stanoveni rizika splaceni uvéru, a tim i na vysi Grokové miry. Doba splatnosti je

v teorii délena na tfi zakladni ¢lenéni:

» kratkodobé - tUvéry se splatnosti do jednoho roku (kontokorentni uveér,

revolvingovy uvér, eskontni uver, lombardni avér);

» stirednédobé - uvéry, které jsou splatné od jednoho roku do péti let;

» dlouhodobé - splatnost Givéru je delsi nez pét let.

Banky obvykle pozaduji splatnost dlouhodobého tvéru pro podnikatelské subjekty do 10 let.

Hypote¢ni tvéry pro domdacnosti se poskytuji s delsi dobou splatnosti az na né¢kolik desitek

let. Na nasledujicim obrazku je uveden vyvoj poskytovani uvéru podle doby splatnosti.
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e Jvéry dlouhodobé (nad 5 let)
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1.9.2015

Obrazek 4: Vyvoj uvéri podle doby splatnosti
Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat CNB?

Z obrazku jednoznacné vyplyva, Ze Gvery S nejvétsim finanénim objemem jsou poskytovany

se splatnosti nad 5 let jako dlouhodobé. Jednd se pfedevsim o hypote¢ni uvéry na bydleni a

22 CNB. ARAD systém casovych Fad [online]. 2016 [cit. 2016-01-26]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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uvery nefinanénim podnikatelskym subjektim. Pfi zvySujicim se vyvoji dlouhodobych tvéra
je zapotiebi dbat na riziko spojené s nadmérnym poskytovanim uvérd v kontextu moznosti
ristu cen nemovitosti a nasledného rizika nesplaceni tvéru. Kratkodobé a stfrednédobé uveéry
maji konstantni vyvoj. V dobé finan¢ni krize doslo k mirnému navyseni kratkodobych uvéra
k pieklenuti problému zpusobenych krizi. Hodnota vkladt bankovniho sektoru v roce 2015

byla 3.520 mld. K& a prevysovala vysi avérd, ktera byla ve vysi 2.782 mld. K&. %

2.2.2 Druhu mény

Bankovni uvéry je mozné ¢lenit podle mény, v jaké je uvér poskytnut. Zakladni ¢lenéni uvéra

je na:

» korunové - uvéry poskytované v K¢,

» devizové — uveéry poskytované v zahrani¢nich ménach.

Clenéni muze byt déleno na rizné mény, ale nejpouzivanéj$i ménou je euro. U téchto avéra

spociva riziko pti zméné kurzu mény. To mlze zdsadné ovlivnit ndklady na avér.

2.2.3  Subjektu

Bankovni Givéry mohou byt také ¢lenény podle Gcelu pouziti nebo subjektu, kterému je aveér

poskytovan:

podnikatelské uvéry,
obcanské uvéry,

mezibankovni Gvéry,
24

vV V VYV V

dalsi, napt. obcim.

Déleni avérta podle subjektii se vyuziva pro analyzovani vlivu poskytnutych Gvért ve vztahu
na podporu vyvoje HDP. Jednotlivé subjekty vyuzivaji tvéry vSech typt z hlediska ¢asového,

ale maji rozdilné pouziti.

Podnikatelské Givéry se vyuZzivaji zejména na dva druhy potieb. Jednim jsou provozni uvéry
pro zajisténi sezonnich vykyvi a zmény objemu zasob. Druhym typem jsou uvéry investiéni,

které¢ lze rozde€lit na obnovovaci a rozSifujici. Pro podporu ekonomiky jsou dulezité

2 CNB. ARAD systém casovych fad [online]. 2016 [cit. 2016-02-28]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
IARADY/HTML/popis.htm

# CERNOHORSKA, Lib&na. Komplexni pohled do bankovniho svéta. 'yd. 1. Pardubice: Univerzita Pardubice,
2015, s. 125.
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rozSifujici, které se pouzivaji na investice do novych technologii, stroji, budov a novych

projekta.

Obcanské tvéry se vyuzivaji zejména jako investicni do nemovitosti, spotfebni pro pokryti

spotfebnich vydajii a osobni pro preklenuti docasného nedostatku finan¢nich prostiedkii.

Mezibankovni uvéry realizuji mezi sebou jednotlivé bankovni spolecnosti, které si ndkupem
vkladli nebo pfijetim uvéru od jiné banky zajistuji potfebnou vyrovnanou likviditu. Banky

mohou realizovat mezibankovni obchody také s centralni bankou.

Poslednim typem mohou byt uvéry obcim a méstim. Tyto subjekty si stejné jako
podnikatelské subjekty zfizuji ivéry na zajisténi chodu instituci nebo investi¢ni pro zajisténi
planovanych vystaveb nebo do obnovy. Na rozdil od podnikatelskych uvérii jsou finanéni
prostfedky ptrevazné pouzity do neziskovych projektd. Jednd se napiiklad o zajisténi

celospolecenskych potieb.

2.2.4  Zpisobu zajisténi

Z hlediska tivérového rizika je v ur€itych ptipadech pozadovan zpusob zajisténi. Z pohledu

zpiisobu zajisténi uverd se uveéry nejcastéji déli na:

» zajisténé — pii poskytnuti uvéru je pozadovano zajisténi napf. nemovitosti nebo
movitou zastavou, osobnim zajisténim;

» nezajisténé - banka nevyzaduje od dluznika zadnou zéstavu.

Zajisténi je pozadovano u dlouhodobych a rizikovych Gvérti nebo pfi vyssim poskytovaném
ramci uvéru. Nezajisténé Uvery jsou zaloZzeny na divéte banky v klienta, Ze poskytnuty ver
splati v€etné urokl. Nezajisténé uveéry jsou poskytovany prevazné na nizsi financni objemy a

kratkou dobu.

Uvérové zajisténi predstavuje urCitd opateni, ktera bankovni instituci umoznuji uplatnit

uspesné naroky vici dluzniku anebo vici tieti osob€ a dosdhnout tthradu uvérové a urokové

pohledavky. %°

» CERNOHORSKA, Lib&na. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Vyd. 1. Pardubice: Univerzita Pardubice,
2015, s. 134.
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2.2.5 Kilasifikace ekonomickych ¢innosti

U dfive pouzivaného odvétvového ¢lenéni (zkratka OKEC) doslo k upravé a aktudlnd je

nahrazena podle Klasifikace ekonomickych ¢innosti (zkratka CZ-NACE).

Tabulka 1: Pfehled déleni CZ-NACE

Sekce | Oddil |Popis
A 01-03 | Zeméd¢€lstvi, lesnictvi a rybarstvi
B 05-09 | Tézba a dobyvani
C 10-33 | Zpracovatelsky prumysl
D 35 | Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, pary a klimatizovaného vzduchu
Zasobovani vodou; ¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a
E 36-39 |sanacemi
F 41-43 | Stavebnictvi
G 45-47 | Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrZzba motorovych vozidel
H 49-53 | Doprava a skladovani
I 55-56 | Ubytovani, stravovani a pohostinstvi
J 58-63 |Informacni a komunikacni ¢innosti
K 64-66 |Penéznictvi a pojiStovnictvi
L 68 | Cinnosti v oblasti nemovitosti
M 69-75 | Odborné, védecké a technické ¢innosti
N 77-82 | Administrativni a podptirné ¢innosti
O 84 | Vefejna sprava a obrana; povinné socialni zabezpeceni
P 85 | Vzdélavani
Q 86-88 | Zdravotni a socialni péce
R 90-93 | Kulturni, zabavni a rekreacni ¢innosti
S 94-96 | Ostatni ¢innosti
T 97-98 | Cinnosti domécnosti jako zaméstnavatelt; ¢innosti domacnosti
produkujicich blize neur€ené vyrobky a sluzby pro vlastni pottebu
U 99 | Cinnosti exteritorialnich organizaci a organi

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CNB a vypoctu programu Gretl®

V souvislosti s novym zatfidénim doslo v CZ-NACE k rozsiteni ptivodnich sekci, oddilu,
skupin 1 tfid. Sekce (prvni Groven kodovani) je oznacena alfabetickym kodem, oddil (druha

uroven kodovani) je oznacen dvojmistnym ¢iselnym koédem (sbirany detail).

% ENB. ARAD systém c¢asovych rad [online]. 2016 [cit. 2016-02-28]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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Na nasledujicim obrazku jsou zndzornény vyvoje vybranych skupin, kde dosSlo ke zménam

Vv dobé¢ krize nebo nasledné po odeznéni.
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Obrazek 5: Vyvoj uvéra podle odvétvového hlediska
Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat CNB¥
Z hlediska odvétvového jsou podle vyse uvedeného obrazku stézejnim odvétvim nemovitosti,
zpracovatelsky primysl, penéZznictvi a pojiStovnictvi, velkoobchod a maloobchod vcetné
oprav. Odvétvi nemovitosti se dostalo na prvni pozici az v dobé krize, z davodu poklesu
vykonosti v podnikatelském sektoru a rozvoji hypotecnich uvérit z divodu nizkych
urokovych sazeb. Jedinym rostoucim odvétvim jsou od roku 2010 energetické zdroje a
vV poslednim roce ma rychlejsi rust také odvétvi komunikacnich technologii. Sektor
nemovitosti je tazen nizkymi urokovymi sazbami a komunikaéni technologie je taZzena
vyvojem a podporou rozvoje v rdmci dotaci EU ve vefejném sektoru. V mirném ristu je i
vefejna sprava, ktera byla proticyklicka. Ostatni odvétvi se vyvijela v souladu se zménami

Vv jejich odvétvich a vyvoji v celkovém hospodatstvi zemé.

2T CNB. ARAD systém casovych Fad [online]. 2016 [cit. 2016-02-28]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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2.2.6  Charakteru ¢erpani

Uvéry lIze také clenit podle zpiisobu Cerpani finan¢nich prostfedkd. Cerpanim se rozumi

zpusob presunu finanénich prostiedki od banky k dluznikovi. Cerpani se déli na:

» jednorazové nebo v nékolika splatkach - klient avér vycerpa jednorazoveé nebo
postupné v dohodnutych lhiitach, poctu splatek, vysi penéz a terminech;
» uvérova linka - moznost opakovan¢ pujcovat penize do vyse piedem stanoveného

tvérového limitu.?®

Postupné Cerpani uvérit ma pro banku vyhodu v urcitém snizeni rizika zpronevéry celé vyse
uvéru. Tento zpusob lze vyuzit pii vystavbé nemovitosti, kde banka uvoliuje prostiedky vzdy

po ukonceni ur€ité etapy vystavby.

2.2.7 Druhu uvéru

Jedna se o zakladni ¢lenéni podle typu avért poskytnutych klientim na:

> spotiebni uvéry (Gvéry ucelové na zbozi a sluzby, debetni zistatky na BU,
neucelove);

» uvéry na bydleni (Gvéry pro bytové nemovitosti, ze stavebniho spofeni, obytné
k podnikani);

» hypote¢ni tvéry na nebytové nemovitosti;

> ostatni uvéry celkem.?

Riizné déleni Givérti vychazi z pozadavku sledovani urcitych charakteristik v ¢ase pro mozné
dalsi analyzy. Z pohledu ekonomické ¢innosti Ize ze ziskanych informaci tvéry délit i na dalsi

skupiny a hlediska. Vzdy zavisi na nasledném pouZiti.

2.3 Specifikace uvéria

Kazdy uvér ma své charakteristické vlastnosti a je uréen k zajisténi jiného druhu pouziti.
Zakladni rozdéleni uvéra je podle poskytnuti finanénich prostiedkt. Jedna se o to, zda jsou
skute¢né poskytnuty penézni prostiredky, nebo pouze poskytnuta bankovni zaruka za zavazky

klienta. Standartni uvérové produkty komerénich bank lze rozdélit na:

2 SEKERKA, Bohuslav. Bankovnictvi II: distancni opora. V/yd. 3. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2010, s. 17
2 CNB. ARAD systém c¢asovych rad [online]. 2016 [cit. 2016-02-28]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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>
>
>

penézni Uvery,
zavazkové uvéry a zaruky,

i Cx ok 30
specialni finan¢né uvérové produkty.

2.3.1 PenéZni uvéry

Mezi nejvyznamnéjsi kratkodobé penézni uvéry a pajcky poskytované komerénimi bankami

umoznujici klientovi vypujcit si penize patii predevsim:

>

YV V V V V

Kontokorentni uvér je spojen s béZznym tuctem. Na bankovnim Gétu klienta mohou
byt depozita, ze kterych banka vyplaci troky a také k uctu banka poskytuje
v pohyblivé vy§i moznost Eerpani uvéru, za ktery klient plati uroky z uvéru. Uvér
ma stanoven maximalni ivérovy ramec.

Lombardni avér je penézni Uvér sjednany na dohodnutou c¢astku s pevné
stanovenou dobou splatnosti a zajistény zastavou movité véci nebo prava. Lze
rozliSovat rizné druhy lombardnich Gvéra:

lombardni Givér na cenné papiry,

lombardni Givér na sménky,

lombardni Gvér na zboZi,

lombardni Gvér na drahé kovy a cennosti.*

Eskontni Gvér je penézni uvér zalozeny na odkupu sménky bankou. Banka si pfi
odkupu sménky pied datem splatnosti odecte diskont (irok). Mlize se zde jednat o
sménky vlastni nebo cizi.

Emisni uvér je predevsim dlouhodoby uvér, kdy banky odkoupi emisi dluhopist,
které dluznik emituje pro ziskani finan¢nich zdroju.

Hypotecni uvér je dlouhodoby uvér nejéastéji pro financovani nemovitosti. Tyto
uvéry jsou poskytovany proti zastavé. Je mozné je rozdélit podle tcelu na dva
druhy:

hypote¢ni Gvér na vystavbu, nebo pofizeni nemovitosti (pozemku) pro vystavbu,
opravu nebo koupé nemovitosti;

americka hypotéka pro netcelové financovani.

%0 13EJNU§, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 98.
31 CERNOHORSKA, Lib&na. Komplexni pohled do bankovniho svéta. V'yd. 1. Pardubice: Univerzita Pardubice,

2015, s. 129.
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» Ostatni spotiebitelské uvéry urcené fyzickym osobam na nakup sluzeb nebo
pfedméti osobni spotieby klientd. Tyto uvéry jsou charakteristické vyssi urokovou

sazbou a jsou pievazné bez zajisténi.

2.3.2 Zavazkové uvéry a zaruky

Zavazkové uvery a zaruky nepfinasi klientovi zadné penézni prostiedky, ale banka se
zavazuje za klienta splatit jeho zdvazky v ptipadé, Ze je neuhradi sdm. K poskytnuti penéznich
prostiedki mize dojit, ale neni to standardnim kone¢nym procesem téchto uvéri. Do této

skupiny uvéri spadaji:

» Dbankovni zaruky,
» akceptacni tvéry,

£ 32
» avalové uvery.

2.3.3  Specidlné finan¢né avérové produkty

Specidlni skupinou jsou financné uvérové produkty komerénich bank, které soucasné
poskytuji 1 jiné specidlni organizace na finan¢nim trhu. Jedna se pfedev§im o nasledujici

produkty:

» faktoring,
» forfaiting,

» finan¢ni leasing.33

2.3.4  Uvéry centralni banky

Dalsi skupinou Gvéri mohou byt nepiimé nastroje monetarni regulace CNB, které Ize
charakterizovat jako urcita opatfeni k usmériiovani Cinnosti komerc¢nich bank a ptlisobici na
cely bankovni sektor.** Do této skupiny patii nasledujici tfi druhy kratkodobych uvérd, které

CNB poskytuje ostatnim bankam:

> lombardni uvéry poskytuje CNB v piipadé potieby zvyseni nabidky penéz a je
poskytovan proti zéstavé cennych papirt. Tento Gvér je urocen lombardni sazbou,

ktera je vyssi nez diskontni sazba;

%2 REINUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 102.
% tamtéz, s. 104
¥ tamtéz, s. 82
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> reeskontni uvér je pouzivan k podpore exportu, kde CNB odkoupi od komer&nich
bank eskontované sménky jejich klienti a splatnost je v souladu se splatnosti

smének.

Na bankovnim trhu lze najit 1 dalsi druhy Gvért, které zde nejsou charakterizovany a maji své
specifické vyuziti, ale do dalsich analyz nebudou samostatné zahrnuty. V ramci analyz budou
zkoumany véry, které maji vy$si objem a mohou ovlivnit vyvoj ekonomiky CR, jako jsou:

naptiklad hypotecni, investi¢ni podnikové a spotiebni uvéry u domacnosti.

2.4 Uvérova rizika

Banky v ramci svych ¢innosti podstupuji urcita rizika, proto realizuji politiku fizeni rizik.

Rizika jsou Casto nezavisla na moznostech banky je eliminovat nebo odstranit.
Pti¢iny vzniku Gvérovych rizik jsou v zésad¢ dvoji:

wrwe

» interni prifiny: prameni ze Spatnych rozhodnuti banky o umisténi svych pasiv;
» externi prifiny: jsou nezavislé na rozhodnutich banky a prameni z neo¢ekavaného

vyvoje ekonomiky, politické situace apod.*
Zéakladni rozd¢€leni rizika je na druhy:

uveérove: pil nesplaceni avéru;

kapitalové: banka musi vyplatit prostiedky bez ohledu na splnéni zavazi;
trzni: zmény v trZznich podminkach;

riziko urokové;

riziko ménove;

riziko komoditni;

riziko akciové;

operacni: pfi nespravném fizeni a pldnovani,

pravni: kontrakty nelze prosadit;

YV V V V V V VYV VYV V VY

systétmové:  pfi zhorSeni  ekonomické  situace v bankovnim  sektoru

zapii&inéné jinou instituci.®

% POSPISIL, Richard, Vladimir HOBZA a Zdenék PUCHINGER. Finance a bankovnictvi. 1. vyd. Olomouc:
Unjverzita Palackéhp, 2006, s. 50.

% CERNOHORSKA, Lib&na. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Vyd. 1. Pardubice: Univerzita Pardubice,
2015, s. 57.
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Mezi rizika mtizeme také zaradit politické zmény v dané zemi, zahrani¢ni vyvoj finan¢nich
trhti se vznikem finan¢nich krizi atd. V ramci politiky fizeni rizik vychazeji bankovni

instituce z nasledujicich metod:

» stanoveni divéryhodnosti partnerd;

» stanoveni podminek a limitt;

» monitorovani plnéni jednotlivych kontraktdl a vcéasné piijimani napravnych
opatieni;

» monitorovani trhu a véasné piijimani ptislu$nych opatieni;

» diverzifikaci aktiv a pasiv vécnou (podle druht) i podle subjekti;

» ruznych zajistovacich postupi.”’

V piipad¢ poskytovani bankovnich tvéri si banky vzdy analyzuji bonitu klienta. Na zakladé
analyzy klienta a makroekonomickych predikci stanovi maximdlni velikost poskytnutého
ivéru a irokovou sazbu. Nad celym bankovnim sektorem v CR jesté dohlizi CNB, ktera miize

vydat zavazna opatieni, jako je tieba proticyklicka kapitalova rezerva.

2.5 Makroobezretnostni politika

CNB v ramci své ¢innosti provadi dohled a regulaci nad finan¢nim trhem, pecuje o finanéni
stabilitu za tcCelem zajiSténi cenové stability. Makroobezietnostni politika spociva
Vv pfedchazeni vzniku nebo sniZovéni rizik spojenych s ohroZenim této stability. Jedna se o

pouziti ur¢itych nastrojii a analyz ke sniZeni systémovych rizik.*®
Nastroje makroobezietnostni politiky uplatiiované v Ceské republice jsou:

proticyklicka kapitalova rezerva;
kapitalova rezerva ke kryti systémového rizika;

bezpecnostni kapitalova rezerva;

vV V VYV V

doporuceni k fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych uvéra zajisténych
reziden¢ni nemovitosti;
» implementace obecného pokynu EBA k identifikaci jinych systémové vyznamnych

finanénich instituci (O-SlI).

37 Iy

tamtéz, s. 58
38 CNB. Makroobezretnosmi politika [online]. 2016 [cit. 2016-02-18]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/
financni_stabilita/ makroobezretnostni_politika/
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Jednim z nastroji makroobezietnostni politiky tykajici se aveért je zavedeni proticyklické
kapitalové rezervy. Sazba proticyklické rezervy pro expozice umisténé v CR je od srpna 2014
stanovovana jednou za Ctvrtleti v aktudlni vysi 0,5 %. Banky, spofitelni a Givérni druzstva a
obchodnici s cennymi papiry maji povinnost tuto sazbu pouzivat od 1. ledna 2017. Piedchozi
sazba proticyklické kapitalové rezervy byla nulova. Divodem prvniho zavedeni této rezervy
je vyraznéjsi poskytovani bankovnich uvérd, které mize mit vliv na vznik systémového
rizika.*® Dalsi zvy3eni sazby proticyklické kapitalové rezervy mize CNB pouzit Vv piipads
zjisténi nepfiméfeného poskytovani uvéri. Cilem je eliminovat vznik avérovych bublin, které

vznikly v USA a nasledné zpusobily celosvétovou finanéni krizi.

CNB posuzuje nize uvedené vyvoje a na jejich zékladé rozhoduje o vyuziti sazby

proticyklické rezervy. Mezi monitorovany vyvoj patfi:

» posun do faze finan¢niho cyklu charakterizovaného rychlej$im rdstem wGvéra
poskytovanych podnikiim i domacnostem;

» zvySsujici se rychlost zadluzovani soukromého sektoru vedouci k rlistu zranitelnosti
pfi nahlych ekonomickych Socich;

» rostouci riziko spiraly mezi ristem cen nemovitosti a ristem uvéra k financovani

téchto nemovitosti. *°

Mezi kli¢ové cile makroobezietnostni politiky patii:

» zmirnit a vylouc¢it nadmérny rast uvért a financni paky;
zmirnit a vyloucit nadmérny nesoulad splatnosti a nedostatek likvidity na trhu;

omezit koncentraci ptimych a nepfimych expozic;

YV V V

omezit rizika spojena s nezddouci motivaci finan¢nich instituci a mordlnim

hazardem.**

Hlavnim rizikovym scénafem je vznik spirdly mezi rlstem cen nemovitosti a ristem Gvért
slouzicich k financovani jejich ndkupu. ZvySena dostupnost Gvérti na financovani ndkupu

nemovitosti vede k riistu cen nemovitosti, coz opétovné podporuje riist a vysi uverd.

%9 CNB. [online]. 2016 [cit. 2016-02-20]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy
_cnb/2015/20151218 proticyklicka_kapitalova_rezerva.html

0 CNB. [online]. 2016 [cit. 2016-02-20]. Dostupné z: www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy
/vystoupeni_projevy/download/tomsik_20160210_vse.pdf

* ENB. Makroobezietnostni politika [online]. 2016 [cit. 2016-02-12]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/
financni_stabilita/ makroobezietnostni_politika/prubezne_cile_makroobezretnostni_politiky/index.html
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CNB musi vzajemné koordinovat ménovou politiku a makroobezietnostni politiku. Obé& tyto
politiky na sebe mohou ptisobit jak ve stejnosm&mém, tak i protichtidném sméru. CNB obé

politiky vyuziva Kk prosazovani a realizaci stanovenych cila.
Proces stejnosmérného pusobeni 1ze charakterizovat nasledné¢:

» finan¢ni krize a recese — snizeni urokovych sazeb — podpora poptavky a
uvérovani — stabilizace dluhové sluzby — stabilizace cen aktiv — ndavrat

ekonomiky k normalu. *?

Proces u protichidného ptisobeni (prosazovani cile MP plsobi proti cilim MaP) lze vyjadiit

nasledovné:

» Inflace pod cilem — velmi nizké nominalni urokové sazby — banky i jejich klienti
zacnou vnimat rizika jako nizkd — rozvolnéni podminek pfi ptidélovani tvéra —
zrychleni rstu avéri — rast cen aktiv — rlst poptavky po tverech na financovani
nakupu aktiv — riziko ,,pfeuvérovani" ekonomiky a bubliny na trzich aktiv.

» Zvysené inflaéni tlaky — rlst urokovych sazeb — zdjemci o uvéry pod vlivem
rostoucich trokovych sazeb v doméci méné presméruji ¢ast své poptavky k ,,1épe*

urocenym uvérim v cizich ménach — vyrazné zhodnoceni zahrani¢ni mény —

nezajisténym dluznikiim se zvys$i dluhova sluzba — defaulty a problémy v

, 4
bankovnim sektoru.*

Nastaveni vhodné sily a kombinaci pfi fizeni vzajemného pisobeni obou politik je velmi

slozité a zavisi na:

» fazich hospodatského a financniho cyklu, ve kterych se ekonomika nachazi;

> typu Sokd, kterym je ekonomika pravé vystavena. **

*2 CNB. [online]. 2016 [cit. 2016-02-10]. Dostupné z: http:// www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/
konference_projevy/vystoupeni_projevy/download/tomsik_20160210_vse.pdf

** CNB. [online]. 2016 [cit. 2016-02-10]. Dostupné z: http:// www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/
konference_projevy/vystoupeni_projevy/download/tomsik_20160210_vse.pdf

* CNB. [online]. 2016 [cit. 2016-02-10]. Dostupné z: www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference
_projevy/vystoupeni_projevy/download/tomsik_20160210 vse.pdf

-32 -



Rozhodovani o spravné kombinaci reakci v riznych fazich finan¢niho a hospodatského cyklu

ukazuje nésledujici tabulka:

Tabulka 2: Interakce politik ve fazich finan¢niho a hospoda¥ského cyklu

Inflaéni tlaky Desinfla¢ni tlaky
Silna Slaba Silna Slaba
poptavka poptavka poptavka poptavka
Rychly rast Meénovd politika | Zpiisnéni Zptisnéni Uvolnéni Uvolnéni
uvéri a
Zvysgﬁ‘_‘“ Cem | Makroob. politika | Zpfisnéni | Zpfisnéni | Zpfisnéni | Zpiisnéni
iv
Pokles avérda a | Ménova politika Zptisnéni Zptisnéni Uvolnéni Uvolnéni
sniZovani cen .. ., ., ., .,
aktiv Makroob. politika | Uvolnéni Uvolnéni Uvolnéni Uvolnéni

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé CNB®

VIliv makroobezietnostni politiky a nastavovani vzajemnych vazeb na ménovou politiku bude
stale dilezitéjsim tkolem centralnich bank. Vzhledem k minulym finanénim a nésledné i
hospodéiskym krizim je nutné vhodné nastavit regulace ke snizeni moznych rizik pfi

zvysujicim se objemu poskytovani tvéru.

> CNB. [online]. 2016 [cit. 2016-02-10]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/
cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_projevy/download/tomsik 20160210 vse.pdf
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3 EKONOMICKY CYKLUS

Tato kapitola charakterizuje zakladni ukazatele poskytujici souhrnné informace o vyvoji a
stavu Ceské ekonomiky. Pro spravnou realizaci hospodaiské politiky je zapotiebi mit co
nejpresnéjSi obraz o vyvoji narodniho hospodafstvi. K tomu slouzi makroekonomické
ukazatele. Jako nejrozsifenéjsi se vyuziva ukazatel HDP. Tento ukazatel je nejvice vyuzivany
i pro porovnani hospodateni jednotlivych stati. Hospodaieni jednotlivych statt nevypovida o
vSech hlediscich blahobytu zemé. Proto jsou realizovany i dal$i ukazatele, jako je Cisty

domaci produkt, hruby narodni dichod a ¢isty narodni diichod.
Hlavnimi cili hospodaiské politiky zemé jsou:

» nepfretrzité tempo rastu produktu (HDP),
» nizka mira nezaméstnanosti,
» stabilni cenova hladina (inflace),

» vyrovnana platebni bilance.

Vyse uvedené cile hospodaiské politiky mezi sebou izce souvisi. Vzajemny vztah vychdzi
Z jednotlivych vlastnosti cilti. HDP je souhrn vSech statkii a sluzeb vyprodukovanych v ramci
dané zem¢ za urcité Casové obdobi a méfené penézi. Hodnota pen€z je ovliviiovana inflaci,
proto dochdzi v pribéhu casu kjejich znehodnoceni. Déle je ovlivnéna zahrani¢nim
obchodem a kurzem mény. Celkovy riist produkce statkli a zbozi ma vyrazny vliv na rist

zaméstnanosti. Z uvedeného jednoznacné vyplyva, ze vSechny veliCiny spolu tzce souvisi.

3.1 Hospodarsky cyklus

Teorie hospodaiského cyklu zkouma rizné vlivy a pticiny pro jednotlivé vykyvy ekonomiky
a hrubého domaciho produktu. Hlavnim diivodem zkoumani jsou obdobi recese, kdy dochazi
k poklesu poptavky, jejimz dasledkem je snizeni vyroby, zvySujici se nezaméstnanost a

celkovy pokles ekonomiky.

3.1.1 Charakteristika hospodarského cyklu

Hospodaisky cyklus je mozné charakterizovat jako fluktuaci agregatni ekonomické aktivity
v podob¢ opakovaného kolisani realného hrubého produktu, kam fadime i zaméstnanost,

investice a dalsi veli¢iny.*® Béhem cyklického vyvoje ekonomiky se realny produkt odchyluje

% CZESANY, Slavoj. 2006. Hospoddrsky cyklus. Praha: Linde, 20086, s. 20.
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obéma sméry od potenciondlniho produktu. Cilem hospodaiské politiky kazdé zemé¢ je snaha
0 minimalizaci téchto vykyvi. Dale budou uvedeny zakladni charakteristiky nejdilezitéjSich

komponent souvisejici s hospodarskym cyklem.

Potencialni produkt je charakterizovan jako situace, kdy ekonomika pracuje pii plném
vyuziti vyrobnich faktorti s vyjimkou vyrobnich faktort prace. Zjednodusené se jedna o

vyuziti maximalni produkéni kapacity.

Hospodai'sky cyklus zahrnuje nékolik fazi. Zakladnimi fazemi jsou expanze (konjuktura),
recese (kontrakce) a dal$imi stavy v prab¢hu cyklu je vrchol a dno. Na nasledujicim obrazku

je znazornén hospodaisky cyklus a jeho zakladni faze jsou charakterizovany néasledné¢.

Rediny
produtd vrchol

Trend

{(potencidin
progukt)

Cas
Obrazek 6: Hospodarsky cyklus
Zdroj: PAVELKA, Tomdas. Makroekonomie: zdkladni kurz. 2. vyd. Praha: Melandrium, 2007. s. 100.

Vzestupna faze se nazyva expanze a jejim vrcholem je konjuktura. Expanze je faze, kdy v
hospodaiském cyklu dochazi k ristu realného hrubého doméaciho produktu. Tento rist ma vliv
na pozitivni vyvoj ekonomiky, riist poptavky domacnosti po statcich a sluzbach, rist vyroby.
Pokud je faze expanze stimulovana riistem agregatni poptavky, mize dochazek k riistu cenové
hladiny. Pfi expanzi vyvolané pozitivnim nabidkovym Sokem dochazi k poklesu cenové

hladiny. Znaky faze expanze jsou: */

rust ziski firem a mezd pracovnikd,
rust spotieby statki a sluzeb,
vyssi vybér dani,

rust zaméstnanosti,

YV V V VYV V

zvysuje se produkce a roste realny produkt.

" BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA a Dana STARA. Makroekonomie - teorie a praxe. Plzeii: Vydavatelstvi
a nakladatelstvi Ales éenék, 2014, str.191.
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Faze vrcholu je stav, kdy je ekonomika na svém vrcholu a hrozi ptehiati ekonomiky a muze

nasledovat pokles ekonomiky.

Sestupna faze (recese) je stav, kdy vykon ekonomiky zpomaluje. Jedna se o dobu, kdy realny
produkt po dobu minimaln¢ dvou po sobé nasledujicich Ctvrtleti klesa. V pripad¢ slabnuti
poptavky (pfevyseni nabidky) dochazi k poklesu cenové hladiny. Pokud je recese zpusobena
ristem cen vyrobnich faktord, tedy poklesem nabidky, tak dochézi k riistu cenové hladiny. %

Znaky féze recese jsou v opa¢ném charakteru nez u expanze.
Faze dna je stav, kdy ekonomika je na nejniz$im bod¢ a nasleduje oziveni.

Produkéni mezera je odchylka vyvoje ekonomiky mezi skute¢né dosazenym domacim
produktem od potencionalniho produktu. Cilem je snizeni produkéni mezery na co nejmensi

moznou mez.

Jednotlivé délky hospodatskych cykli se liSi na zéklad¢ vyvoje ekonomik. V teoretické roviné

rozeznavame podle délky trvani cyklu tfi druhy cykli:

» kratky cyklus je nékolik mésici az let jdoucich za sebou, oznaCovany jako
Kitchintv cyklus, kdy se mize jednat o sezonni vykyvy;

» sttednédoby cyklus v délce trvani kolem 10 let, oznacovan jako Junglariv cyklus,
jedna se o vliv investic na zménu technologie vyroby;

» dlouhodoby cyklus v délce trvani vice jak 50 let, oznacovan jako Kondratéviv, kde

. , , ’ v r 4
se jedna o zasadni zmény (valka). ’

Délky jednotlivych cykli nejsou zasadni pro ovlivnéni, ale dulezité je zamétit Se na pficiny

vzniku, aplikovat v€asné ukazatele varovani a realizovat vhodna opatieni pro snizeni vykywvii.

3.1.2 Priciny vzniku hospodarskych cykli

Ekonomové se zatim neshodli na hlavnich pfi¢inach vzniku ekonomickych cykli a primérné
délce cykla.*® Jak je mozné z historického vyvoje jednotlivych ekonomik zjistit, pricin
zpusobujicich vznik hospodaiskych cyklu je vice. Délky trvani cykld také neni mozné

stanovit jednoznac¢né, protoze na délku Vv riznych zemich pusobi vice rtiznych faktort.

* BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA a Dana STARA. Makroekonomie - teorie a praxe. Plzeii: Vydavatelstvi
a nakladatelstvi Ales Cenék, 2014, str.192.

* CZESANY, Slavoj. 2006. Hospoddrsky cyklus. Praha: Linde, 2008, s. 23.

% BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA a Dana STARA. Makroekonomie - teorie a praxe. Plzeii: Vydavatelstvi
a nakladatelstvi Ale§ Cengk, 2014, str.193.
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Jednotlivé ekonomické subjekty nemohou sami pIné ovlivnit vyvoj ekonomiky z divodu

provazanosti a zavislosti na dalSich ekonomikach.

Ptficina vzniku cyklu mize byt zplisobena na strané nabidky vykyvem cen surovin, ktery
zpusobi napiiklad zvysSeni nakladt firmam, coz povede ke sniZzeni nabidky. Pfi¢ina mlize byt
zpusobena 1 na stran¢ poptavky. Muze se jednat o sniZzeni spotieby (poptavky) z divodu
pesimistického o¢ekavani vyvoje ekonomiky nebo politického déni.®* Dalsi priinou mohou
byt nové pievratné zmény a vynalezy, které mohou vyrazné ovlivnit budouci vyvoj vSech
ekonomik. Poznatky naznacuji, Zze pii vytvareni hospodaiskych cykli hraji vyznamnou roli

.52
penize.

Pti¢inou vzniku sestupné faze je teorie pieinvestovani. Jednd se o hypotézu, kdy pokles
poptavky po investicich je primarni pfi¢inou sestupné faze hospodatského cyklu. Podle jiné
teorie, kterou rozvinul F. A. Hayek a dalsi ¢lenové rakouské Skoly, jsou pruznost nabidky
uvért a vykyvy fixniho kapitalu pfi¢inou sestupné faze. Jedna se o stav, kdy jsou urokové
sazby pod rovnovaznou hladinou, poté investice rostou rychleji nez celkova agregatni
poptavka a ekonomika je nadmérn¢ zatizena investi¢nim zbozim. Dalsi teorii je také uvérova
pruznost, kterd zpiisobi expanzi investic a nadmérny rust kapacit s dlouhodobou navratnosti.
Pfic¢inou jsou pfizpiisobovaci procesy a délky trvani u dlouhodobych investi¢nich ¢innosti.
Hospodaiské cykly jsou podle Keynese vysledkem nestability investic v soukromém

sektoru.>®

Investi¢ni cyklus je hlavnim aspektem hospodaiskych cykli. Dlvodem je, Ze investi¢ni
cyklus vytvari kapacitni potencial pro budouci ekonomicky rust. Kapital je klicovym
determinantem pro agregatni poptavku i nabidku. Investice celkové tvoii asi tfetinu HDP.
Vliv investic k ristu HDP je vyrazn&j§i ve stavu kontrakce neZ expanze.”* Investice maji
nejvetsi volatilitu. V dobé riistu ekonomiky se investovalo nejvice do dopravnich prostfedkl a
obydli, nejméné¢ do budov a staveb. Na hospodaisky cyklus je méné citlivy u zbozi

kratkodobé a stiednddobé spotieby a tim i na vyvoj avéra.>

1 BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA a Dana STARA. Makroekonomie - teorie a praxe. Plzeii: Vydavatelstvi
a nakladatelstvi Ales Cenék, 2014, str.194.

2 MISHKIN, F. S. The economics of money, banking and financial markets. 7th ed. Boston: Pearson Education,
2006, s. 9.

53 CZESANY, Slavoj. 2006. Hospoddrisky cyklus. Praha: Linde, 2006, s. 14.

54 tamtéz, s. 43

> CZESANY, Slavoj a Zdenka JOHNSON. Ekonomicky cyklus, hospoddiskd politika a bohatstvi zemi. Vyd. 1.
V Praze: Oeconomica, 2012, s. 8.
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3.1.3 Akcelerator a multiplikator investic

Vysvétleni vlivu investi¢nich vydaji na vznik hospodarskych cykli je z ekonomického

hlediska zaloZené na investicnim akceleratoru a multiplikatoru.

Akceleraéni princip vychazi z piimé zavislosti mezi zménou investi¢nich vydaju pfi zméné
objemu vyrabéné produkce a objemu kapitalu nutného k jeho vyrob&.”® Zvysovani produkce
ma vliv na rist poptavky po investicich a potazmo po uvérech jako zdrojich financovani.
Dilezitou vlastnosti riistu investic je, Ze nestaci pouze samotné zvySovani produkce, ale musi
dochazet ke zrychlovani ristu produkce.57 Z principu akcelerace vyplyva, ze riist poptavky po

investicich je v rostouci ekonomice vyssi nez rast produktu.

Na zaklad¢ teoretickych hledisek je akcelerator odvozen z vyvolanych investic v zavislosti na
zméndch v produkci spotifebniho zbozi. Investiéni vydaje ptrichazeji se zpozdénim a jsou

zavislé na zménach ptedchozi produkce, které jsou prvotni pri¢inou hospodatskych cyklﬁ.58

V souvislosti se zménou investic se projevi multiplikacni efekt. Multiplika¢ni efekt lze
V tomto pojeti charakterizovat nasledujicim procesem. Velikost investi¢niho multiplikatoru je
urcovana velikosti mezniho sklonu ke spotieb¢, resp. Mezniho sklonu k usporam. Plati, ze
dodate¢ny investicni vydaj vyvold vétsi prirtastek redlného dtichodu.>® Multiplikéator reaguje

na rast investic ristem realného produktu.

Spojenim  akceleratoru a multiplikdtoru dostaneme jedno zmoznych vysvétleni
hospodarského cyklu. Akcelerator vyvolava v dobé konjunktury zrychleny riist investic a
multiplikator nasledné reaguje zrychlenym riistem redlného produktu. Je to zplsobeno také
tim, ze domacnosti ze zvySeného dichodu ¢ast utrati na spotfebu, a tim se vytvoii dalsi
diichody v jinych segmentech ekonomiky.® V okamziku, kdy se tempo ristu zpomali, rozsah
investic absolutné klesa. V ptipad¢ stagnace prodeje jsou Cisté investice nulové a celkové
investice klesnou na Groven obnovy. V ptipadé poklesu prodeje budou i obnovovaci investice

7 ’ . . v J I ’ . s 1
nulové a celkovy rozsah investic bude nadbyte¢ny. Dochazi k zdpornym investicim.®

Z vyse uvedenych zavislosti vyplyva, ze rast produkce pusobi pomoci akceleratoru na riist

investice. Zaroven je zde 1 opacna kauzalita, kdy z divodu optimistického ocekavani rostou

% CZESANY, Slavoj. 2006. Hospoddisky cyklus. Praha: Linde, 2006, s. 15.

" JURECKA, Véclav. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2013, s. 251.

% MACE, Miroslav a Pavel ROUSEK. Makroekonomie pro technické skoly. 1. vyd. Praha: Grada, 2013,s. 149
% JURECKA, Véclav. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2013, s. 254.

% CZESANY, Slavoj. 2006. Hospoddisky cyklus. Praha: Linde, 2008, s. 15.

®1 JURECKA, Véclav. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2013, s. 250.
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investice, které prostifednictvim multiplikatoru nékolikanasobné ovlivni rust vyroby, dichodu
a nasledn¢ rist HDP. Kombinovany ucinek investicniho multiplikatoru a akceleratoru zptsobi
zrychleni produktu, investic a k dalSimu vzijemnému opakovanému ristu az na hranici

produk¢énich moznosti ekonomiky.

3.1.4 Dlouhodoby ekonomicky rust

Zakladnim cilem ekonomického ristu je snaha o podporu a zvySovani Zivotniho standardu
obyvatelstva dané¢ zem¢. Ekonomicky nebo hospodarsky rist je definovan jako dlouhodobé
zvySovani potencialniho produktu, kdy ekonomika pracuje pii plném vyuziti vyrobnich
faktord. Rist je obvykle vyjadfen v redlném produktu pomoci tempa rustu, kde jsou
vyloudeny zmény cenové hladiny.®? ZlepSovéni Zivotniho standardu nezavisi na celkovém

objemu potencialniho produktu, ale na rlstu potencionalniho produktu na obyvatele.

V ekonomickém pojeti je ekonomicky rist podporovan fadou vlivii. Pokud se ekonomika
nachdzi v ristové fazi, tak dochdzi k ristu dichodu, coz vede subjekty ke zvySené spotiebé a
vys$si poptavee po sluzbach a zbozi. ZvysSena poptavka mé nasledné vliv na zvySovani vyroby
1 vyS$i efektivitu vyrobnich faktorti vcetné zvyseni zaméstnanosti.®® Dal§im vyraznym
faktorem je vliv zmény kurzu, ktery mize vyrazné ovlivnit export. Ekonomicky riist je mozné

zjednoduSené chapat jako zvySeni vyroby zbozZi a poskytovani sluzeb.

Hlavnimi zdroji pro ekonomicky rist jsou zejména prace, pfirodni zdroje, lidsky kapital,
fyzicky kapital, produktivita vyrobnich faktorti a aktudlné i inovace. Investice jsou hlavnim
zdrojem rozvoje nejen technologii, ale také lidského kapitalu. Do lidského kapitalu
zahrnujeme jak vzdélani pracovnikli, tak aktudlné vyzkum, vyvoj a inovace. DalSim
ovlivitujicim faktorem je pravni a politické prostiedi, které ovliviuje jak pozitivng, tak i

negativné ekonomicky vyvoj.

Dlouhodoby ekonomicky rist je zavisly zejména na investicich, protoze investice podporuji
produkéni vykonost ekonomiky v budoucnu. Fyzické kapitalové investice lze rozdélit na

, vy o o 64 ;o1 oo . vy . oy .
obnovovaci a rozsifujici. * Hlavni vliv maji investice rozgifujici, protoze podporuji rozvoj

vyroby.

%2 KRAMES, Jaroslav. Makroekonomie: zdkladni kurz. Vyd. 3., pteprac. V Praze: Oeconomica, 2009, str 101.
8 BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA a Dana STARA. Makroekonomie - teorie a praxe. Plzen: Vydavatelstvi
a nakladatelstvi Ale§ Cengk, 2014, str.188.

64 KRAMES, Jaroslav. Makroekonomie: zakladni kurz. Vyd. 3., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2009, str 107.
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Nelze vynechat mozné piekazky, které mohou ovlivnit ekonomicky rust, jako jsou:

» nedostatecné podminky pro zvyseni vyrobnich faktort,
» prilis$ rychly rast populace,

> zadluZeni zemé.®®

Ekonomicky rast maze ovlivnit mnoho faktord pozitivné i negativné. Vyvoj je z velké Casti
zavisly tedy na politickém rozhodnuti a nastaveni pravnich, legislativnich a ekonomickych

faktorech a vyvoji na finan¢nim trhu.

3.1 Hruby domaéci produkt

Hruby domaci produkt patii mezi zékladni a nejpouzivanéj$i makroekonomicky ukazatel pro
srovnani riiznych ekonomik. Dal§imi moznymi ukazateli jsou hruby narodni produkt nebo
hruby narodni diichod. RozliSujeme také ukazatele s oznacenim ,,Cisty“. Tyto ukazatele jsou
od ,hrubého“ urCitym zplsobem upraveny (napiiklad hruby produkt je ocisténim o

amortizaci).®

U hrubého domaciho produktu se pouzivaji velmi podobné definice. Hruby domaci produkt je
trznim vyjadfenim celkové hodnoty finalni produkce (statkd a sluzeb) vytvorené v daném
obdobi pomoci vyrobnich faktorti na urcitém tizemi.®’ Jedna se o produkcei vytvofenou jak
rezidenty, tak i nerezidenty. Tento ukazatel se pouziva pro stanoveni vykonnosti ekonomiky
dané zemé. Ukazatele pro mezinarodni porovnani je 1épe pouzit HDP na obyvatele. HDP

muzZe byt definovan, resp. vypocten tfemi zplsoby:

» produkéni metodou,
» vydajovou metodou

> dtichodovou metodou.

Hruby doméci produkt CR je klicovy ukazatel systému narodniho uéetnictvi. HDP je
vypocitavan S maximalnim moZnym dodrzenim metodiky narodniho ucetnictvi Eurostatu

standardu ESA 2010. Protoze byla provedena uprava standardu, tak v roce 2014 CSU

% BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA a Dana STARA. Makroekonomie - teorie a praxe. Plzeii: Vydavatelstvi
a nakladatelstvi Ales Cenék, 2014, s.188.

% tamtéz, s.14

7 KRAMES, Jaroslav. Makroekonomie: zdkladni kurz. Vyd. 3., pteprac. V Praze: Oeconomica, 2009, str 13.

%8 CNB. ARAD systém ¢asovych fad [online]. 2016 [cit. 2016-02-28]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs/
ARADY/MET_LIST/hdp3_cs.pdf
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revidoval zp&tn& narodni uéty CR podle tohoto standardu.®® Zakladni data jsou v b&nych
cenach, které se nasledné ocisti o vliv zmén cen, a tim se ziskaji data ve stalych cenach
urovn¢ bazického roku 2010. Tato data mohou byt nasledné pouzita pro sledovani vyvoje v

casovych tfadach.

Jakékoliv makroekonomické ukazatele maji urcité problémy s vypovidacimi schopnostmi.
Muze se jednat jak o obsahové vymezeni, tak i 0 skute¢nost zahrnutych dat do vypoctu
ukazatele. U HDP se muze jednat o problémy se zahrnutim netrzni produkce, ptevodi do

stalych cen nebo presné vycisleni Sedé ekonomiky.

% CNB. ARAD systém ¢asovych fad [online]. 2016 [cit. 2016-02-28]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs/
ARADY/HTML/popis.htm
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4 RESERSE ODBORNE LITERATURY

V této kapitole budou charakterizovany zahrani¢ni odborné c¢lanky a analyzy tykajici se
vztahu bankovnich uvért a hospodarského cyklu. Na zékladé vystupt z odbornych ¢lankl a
realizovanych vlastnich statistickych analyz zjistime, zda maji vyvoje uvért stejny vliv na

HDP, nebo maji v riznych zemich a podminkach jiny specificky vliv k HDP.

Analyzy vlivu bankovnich Uvéri na vyvoj ekonomiky se zacaly znovu vice realizovat
V poslednich letech. Zvyseny zdjem je zejména z diivodu celosveétové financni krize, vzniklé
v USA vlivem neschopnosti splacet nadmérné mnozstvi poskytnutych uvéri. Zakladem bylo
postupné zvySovani poskytovani hypoteénich uvéru, které mélo vliv k nadhodnocovani
nemovitosti a spirdlovému efektu. VSe vedlo ke zvySujicimu zadluzovani subjekti a nasledné
neschopnosti splacet uvéry. Banky chtély prodat zastavené nemovitosti, ale to zapficinilo

vyrazné snizeni cen nemovitosti, Z divodu pievysujici nabidky a znaéné ztraty pro banky.

Z vyse uvedenych, ale i dalsich divodi se zacal analyzovat rist poskytovani uvérd
v zavislosti na vyvoji HDP. V jednotlivych analyzach jsou hodnoceny ruzné vysvétlujici

proménné, které mohou mit vliv na vyvoj ekonomiky.

Leitio® analyzoval vztah mezi makroeckonomickymi veli¢inami, bankovnimi Gvéry a
hospodarskym rastem. Pro tuto analyzu jsou stanoveny vysvétlujici proménné domaci tveéry,
uvery stavebniho spotfeni, obchodni bilance a inflace. Z vysledki vyplyva, Ze endogenni
modely maji vétsi potencial pro vysvétleni ekonomického ristu. Vztah mezi hospodarskym
ristem a bankovnimi uvéry je jako geneticky modifikovany organizmus. Ze zjisténi vyplyva,
ze hospodarsky rist je dynamicky proces. Studie potvrzuje, Ze Uspory podporuji rist, ale
inflace a domaci Uvéry negativné koreluji s ekonomickym ristem. DalSim zjist€nim je, Ze

nadmérny rast tveért zvysuje inflacni tlaky a maze oslabit bankovni systém.

Autofi Armeanu, Pascal, Poanta, a Doia’* se v analyze snazili otestovat Gvérové dopady pro
udrzitelny a konzistentni ekonomicky rist. Jednd se o obnoveni financovani ekonomiky
pomoci investi¢nich procest s cilem dosdhnout zvySeni pracovnich mist a pfijmu. Cilem je
urcit, do jaké miry maji vliv uvéry na ekonomicky rist nebo slozky HDP. Jedna se o najiti

kanalu k udrzitelnému hospodatskému ristu. VSechny analyzované vlivy se sbihaji ke

"®Leitdo, Nuno Carlos. Bank credit and economic growth: a dynamic panel analysis.The Economiic Researrch
Guarrdiian Vol. 2 Iss. 2 [online]. 2012 [cit. 2016-01-15]. Dostupné z:http://works. bepress.com/nuno_leitao/10/
™ Armeanu, Daniel, Carmen Pascal, Dorina Poanta, a C. A. Doia. The credit impact on the economic growth
Theoretical and Applied Economics Volume XXI [online]. 2015 [cit. 2016-01-15]. Dostupné z: http://store.ectap
.rofarticole /1053.pdf
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stejnému vysledku. Vliv z avért poskytnutych pravnickym osobam je vys$i nez u uvéra
poskytnutych fyzickym osobam. Celkovy ucinek u pravnickych osob je déletrvajici a
podporou investic povede k dalSimu ristu. Vystup analyzy poskytovat vice uvérii narazi na
rizika v bankach, protoze je zde nizka vymahatelnost pohledavek od pravnickych osob

Vv platebni neschopnosti.

V &lanku Banu™ fesi obdobn& spojitost mezi ekonomickym ristem a Gvérem v kontextu, zda
by byla ekonomika schopna ekonomického riistu v nepfitomnosti uvért. Poskytnuti véru
domécnostem umoznilo pofidit si luxusni zbozi, coz by bez uvéri nebylo mozné. Pfi absenci
uvért neporoste rumunskd ekonomika a nevznikaji nové projekty. Za vysvétlujici proménné
jsou analyzovany poskytnuti tvéru domacnostem nebo vetejné spravé. Vysledkem analyzy je
silné spojeni mezi Gvery poskytnuté domacnostem a HDP. Nizkd zavislost je v porovnani

s uvéry pro vetejny sektor a HDP.

Ve zpracovaném materialu od Kelly, McQuinn a Stuart” se zkouma vztah Gvéri a HDP pro
malou otevienou ekonomiku Irska. V Irsku doslo za posledni 10 let ke zna¢nému nartstu
uvérd, coz je nyni povazovano za ukazatel nestability finanéniho trhu. Zkoumani bylo
zaméfeno na uvérovy boom u rezidenéniho bydleni, kde doslo ke zvySeni irskych cen
nemovitosti (je vy$8i nez zemich OECD). Proto je zkouméan vztah a pomér ristu Gvért
soukromého sektoru k HDP. Clanek zkoumal scénafe expanze uvérii a analyza naznacuje, ze

by HDP podle scénaie v roce 2008 byl vyssi nez skute¢ny HDP.

Autofi Ibafiez-Hernandeza, Pefia-Cerezoa a Araujob™ poskytuji data srovnani proménné
vykonosti Givérového rustu ve srovnani s pomérem uvéri k HDP jako ukazatele v¢asného
varovani bankovnich krizi. Vystupem analyzy je zjiSténi, Zze rast uvérit vede k nestabilité
finan¢niho sektoru. Cilem je zachovani stability dosazené vhodnym néavrhem obezietné
politiky se v€asnym preventivnim monitorovanim a zavedeni spravy proticyklického

kapitalového polstate.

"2 Banu, llona Madalina. The Impact of Credit on Economic Growth in the Global Crisis Context. Procedia
Economics and Finance Volume 6 [online]. 2013 [cit. 2016-01-15]. Dostupné z: http://www.sciencedirect.
com/science/article/pii/S2212567113001093

"Kelly, R, K. McQuinn a R. Stuart . Exploring the Steady-State relationship between credit and GDP for a
small open economy the case of Ireland, ECB working paper [online]. 2013 [cit. 2016-01-10]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub /pdf/scpwps/ecbwpl1531.pdf?2854c58ec64673c9451ad22e70320531

" Ibafiez-Hernandeza, F. J., M. A. Pefia-Cerezoa a A. Araujob. Countercyclical capital buffers: credit-to-GDP
ratio versus credit growth. Applied Economics Letters Volume 22 [online]. 2014 [cit. 2016-01-15]. Dostupné z:
http://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/13504851.2014.946174
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V tomto &lanku autofi Bouvatier V., Lopez-Villavicencio A. a Mignon V. ”® zkoumaji vztah
mezi Urovni bankovni soutéze a cyklicnosti poskytovanych uvérd. Zkoumani probéhlo za
obdobi 1986 — 2009 v 17 zemich OECD. Autofi se snazili postihnout rozdilnost mezi
ekonomikami jednotlivych zemi, kdy porovnavali vybrané identifikované ¢asti, podskupiny
ekonomiky. Zjisténi ukazuji, ze zatimco Gvér vyrazné reaguje na zmeény v HDP, naopak mira

bankovni soutéze neni podstatna pii posuzovani procykli¢nosti uvéru.

Autofi Bertay A. C., Demirgiig-Kunt A. a Harry H."® ve svém ¢&lanku zkoumaji vliv
vlastnictvi bank a poskytovanych uvért na hospodaisky cyklus. Ukazuji, ze avery od statnich
bank jsou méné procyklické nez uvéry poskytované soukromymi bankami, a to zejména v
ekonomicky rozvinutych zemich. V zemich s vysokymi piijmy je poskytovani tvéri ze strany
statnich bank dokonce proticyklické. Celkové vysledky analyzy naznacuji, Ze statni banky
mohou sehrat uzite¢nou roli pfi stabilizaci ivéru v prubéhu hospodaiského cyklu, stejné jako

v obdobich finan¢ni nestability.

Ve své analyze autofi Ermisoglu E., Akcelik Y. a Oduncu A.”" hledaji vazbu mezi predpovédi
HDP a daty z uvérovych systému. Je znamo, Ze existuje silny vztah mezi vy$i bankovnich
uvérl a ekonomickou aktivitou. Nabizi se tedy otdzka, zda Gvérové tdaje mohou byt pouzity
pro pfedpovéd ristu HDP. Pfi rozhodovéani politikii a bankéfid je dilezité co nejvice
dostupnych udajii, aby rozhodovani bylo provedeno na co nejpiesnéjsich a nejaktudlnéjsich
datech. Vétsina makroekonomickych udaji je dostupna se znaénym zpozdénim, nicméné
udaje o bankovnich tivérech mohou byt velmi cenné pro véasny odhad HDP, protozZe jsou k
dispozici pouze s n€kolika dny zpozdéni. V tomto ¢lanku se autofi snazi prozkoumat moznost
pomoci uvérovych udaju vysvétlit variability vyvoje HDP v Turecku. K tomuto Gcelu vyuzili
dva ukazatele: uvérové pobidky a vySe novych pujcek. Autofi zjistili, Zze ukazatele jsou
vyznamné pii vysvétlovani zmén v ristu HDP a maji vyznamny piinos pro jeho predpovéd'.
Pokud jsou obé proménné vlozeny do modelu ptedpovédi, dochazi ke zvySeni pfesnosti

ptedpovédi rastu HDP.

7> Bouvatier, Vincent, Antonia Lopez-Villavicencio a Valérie Mignon. On the Link Between Credit
Procyclicality and Bank Competition. CEPII Working Paper [online]. 2010 [cit. 2016-03-12]. Dostupné z:
https:// http://www.cepii.fr/CEPIl/en/publications/wp/abstract.asp?NoDoc=2779

’® Bertay, Ata Can, Demirgiig-Kunt, Asli a Huizinga, Harry. Bank Ownership and Credit Over the Business
Cycle: Is Lending by State Banks Less Procyclical?. CentER Discussion Paper Series . [online]. 2012 [cit. 2016-
03-12]. Dostupné z: https:// http://ssrn.com/abstract=2088094 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2088094

" Ermigoglu, Ergun, Yasin Akgelik a Arif Oduncu. GDP Growth and Credit Data. Central Bank of the Republic
of Turkey - working paper no: 13/27 [online]. 2013 [cit. 2016-03-15]. Dostupné z:
https://http://lwww.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/be58224a-9865-447f-a2af-
a3b934c0b03a/WP1327.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEbe58224a-9865-447f-a2af-
a3b934c0b03a
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V uvedeném &lanku autofi Blanchard O. a Leigh D.” zkoumaji vztah mezi chybami v
prognoézach riistu HDP a planované fiskalni konsolidace v dobé krize. Zjistili, ze ve vyspelych
ekonomikach piisnéji planovana fiskalni konsolidace vedla k niz§imu ristu ekonomiky, nez
se ocCekavalo. Tento vyvoj nastal obzvlast¢ na pocCatku krize a vztah byl potvrzen jak
statisticky, tak ekonomicky. Pfirozeny vyklad je, Zze fiskdlni multiplikatory byly podstatné
vy$si, nez jaka byla ocekavani prognostikd. V pozdéjsich letech krize uz byl tento vztah slabsi
a muze odraZet z Casti uceni prognostikl a z ¢asti mensi multiplikatory nez v prvnich letech

krize.

Autofi Mian A. R., Sufi A. a Verner E.” analyzuji vztah mezi dluhy domacnosti a HDP.
Nartst dluhu domacnosti v poméru k HDP ptedpovidd nizsi rist produkce a vyssi miru
nezaméstnanosti  ve  stiednédobém  horizontu. To je rozdil od standardnich
makroekonomickych modelli, ve kterych je zvySeni dluhu provdzeno zpravami o vysSich
budoucich pfijmech. Prognézy ristu HDP od MMF a OECD podcenuji dalezitost nariistu
zadluzenosti domacnosti k HDP. Narust dluhu domacnosti k HDP je spojen soucasné s
rostoucim podilem spotieby produkce, zhorSenim salda bézného uctu a nartstem podilu
spottebniho zbozi z dovozu. Autofi déale ukazuji, ze prediktivni sila ristu zadluzenosti
domécnosti k poméru HDP je vyrazné silnéj$i v zemich s pevnym sménnym kurzem.

Zdokumentovali, ze nartst globalniho dluhu domacnosti v poméru k HDP piedpovida pokles

rastu HDP.

Také autofi Takats E. a Upper Ch.% zkoumali vliv bankovnich avéri na hospodatsky riist po
finan¢ni krizi. Zjistili, ze klesajici mnozstvi bankovnich Gvéri pro soukromy sektor nemusi
nutné omezovat hospodatskou obnovu po finan¢ni krizi. Zkoumali data z 39 finan¢nich krizi,
kterym jako té soucasné predchéazely Gvérové boomy. V téchto krizich zmény bankovnich
uveérl, a to bud’ v redlnych hodnotach, nebo v poméru k HDP dtsledné nekoreluji s ristem
béhem prvnich dvou let oziveni. Ve tfetim a Ctvrtém roce se vztah stava statisticky vyznamny,
ale zlistava nevyznamny z ekonomického hlediska. Zda se, ze mald asociace mezi sniZzovanim
zadluzenosti a rychlosti zotaveni nevznika v diisledku omezenych udaji. Data spiSe ukazuji,

ze zvySeni konkurenceschopnosti je mnohem vice spojeno se znehodnocenim ménového

"8 Blanchard, Olivier J. a Daniel Leigh. Growth Forecast Errors and Fiscal Multipliers. IMF Working Paper
[online]. 2013 [cit. 2016-04-02]. Dostupné z: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1301.pdf

¥ Mian, Atif R., Sufi, Amir a Verner, Emil, Household Debt and Business Cycles Worldwide. Fama-Miller
Working Paper; Chicago Booth Research Paper. [online]. 2016 [cit. 2016-01-15]. Dostupné z:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2655804

8 Takats, Elod a Upper, Christian, Credit and Growth after Financial Crises. BIS Working Paper No. 416.
[online]. 2013 [cit. 2016-01-15]. Dostupné z: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2375674
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kurzu. Vysledky jsou v rozporu se soucasnym konsenzem,

soukromého sektoru je nutné Skodlivé pro hospodaisky rist.

V nasledujici tabulce je uvedeno shrnuti jednotlivych ¢lanki.

Tabulka 3: Souhrn analyz vyvoje Gvéri na HDP z reSersi

Autor Vztah Proménné Zavér
A . . uspory podporuji rust, ale inflace a domaci
. vliv bankovnich tvérina | Yo Pro domacnost} na uvéry nepodporuji ekonomicky rist
N. C. Leitdo h défsky riist spotiebu, obchodni bilance
ospodatsky rus a inflace, HDP nadmérny rust uvérit mize oslabit bankovni
systém a zvySuje inflaéni tlaky
D. Armeanu, Gvery préavnickvm osobam. uveéry pravnickym os. vice pfispivaji nez
C. Pascal, vliv tvérd na ekonomicky uvéiylg zick’ni]osobém > [ avéry fyzickym os. k ristu HDP a jsou
D.Poanta, | riist nebo slozky HDP HDPY yzeky * | déletrvajici, ale je zde vyssi riziko
C. A. Doia nesplaceni
spojitost riistu HDP a uvéry pro (.10fnacnrosvt1, silné zaylslrost’ aveérd dronvlaocnogtl. na rust
I. M. Bana oskvtovani Gverd uavéry vetejné spraveé HDP, nizka zavislost ivért vefejného
poskyt HDP sektoru na HDP
R. Kelly, vztah Gvért a HDP pro VI s o o
. y hypotecni uvery expanze hypotecnich Gvérti ma vliv na rist
K. McQuinn | malou otevienou
. HDP HDP
R. Stuart ekonomiku Irska
F. J. Ibafiez-
Hernandeza, | uvérového rastu k HDP rust uvérn e o .
0 ~ . . “ i vysoky rist uvérti vede k nestabilite
M. A. Pefia- | jako ukazatele véasného finan¢ni systém finanéniho sektoru
Cerezoa varovani bankovnich krizi | HDP
A. Araujob
V. Bouvatier |, , . . R < . y
urovni bankovni soutéze a AV uver vyrazné reaguje na zmeény v HDP,
A. Lopez- . . . vyvoj uvéra, HDP, . “x . P
e .| cykli¢nosti poskytovanych . . bankovni soutéZe neni podstatna pfi
Villavicencio | ;7 . procykli¢nost uvéru g . C
. aveéra posuzovani procykli¢nosti ivéru
V. Mignon
A. C. Bertay
A vlastnictvi bank a s . uvéry od soukromych bank jsou vice
o b rox e statni banky, soukromé P D
Demirgiig- poskytovanych Gvért na banky, HDP procyklické, statni banky mohou byt az
Kunt hospodaisky cyklus ' proticyklické a stabilizuji sytém
H. Harry
is08 i édi HDP a zakladé
E. Ermls(_)glu pt:ed!ooved| .y 2 Z? ade uvérové pobidky a vyse ukazatele vysvétluji zmény v rdstu HDP a
Y. Akgelik vyvoje dat z Uvérovych novvch plicek. HDP maif oFin ro ieho pfedooved
A Oduncu systémil ovych pujcek, aji pfinos pro jeho predpové
prognoz rdstu HDP a prisnéji planovana fiskalni konsolidace
O. Blanchard | ~ . EoLAlnf o . o ) .
- planované fiskalni fiskalni konsolidace, HDP | vedla k nizsimu ristu ekonomiky z divodu
D. Leigh . oo s
konsolidace chyby odhadu velikosti multiplikatoru
A. R. Mian e . . . -
. D
A. Sufi dluhy domacnosti k HDP dluhy domacnosti, HDP naLTSt d!uru:glrjnacnostl k HDP predpovida
E. Verner pokles rlstu
bankovnich Gvérd na vyvoj snizovanim zadluzenosti nevznika v
E. Takats oL Ap o - o e ;
Ch. Upper hospodarského ristu po bankovni Uvéry, HDP disledku omezenych Gdajd a omezeni

krizi

rychlosti zotaveni ekonomiky

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé odbornych analyz
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5 VYVOJ EKONOMIKY CESKE REPUBLIKY

V této kapitole budou analyzovany vyvoje nejvyznamnéjSich zkoumanych veli¢in za zvolené
obdobi. Charakteristika vyvoje Ceské ekonomiky je zavisla na mnoha ovliviigjicich faktorech.
Analyzy jsou zaméteny na veli¢iny, které vykazuji vyznamné objemy nebo zmény ve vyvoji a
které jsou st&Zejni pro poskytovani riznych druhii uvérd ve vztahu k vyvoji ekonomiky CR,

vyjadiené prostfednictvim ukazatele hrubého domaciho produktu.

Rozsah ekonomické Casové fady je stanoven na obdobi od roku 2004 do soucasnosti. V tomto
obdobi nedochézi k vyraznym zménam, které¢ by mély vliv na vyvoj ukazateli (jedna se o
ustalenou fadu). V minulosti probihalo mnoho zmén, které ovlivnily vyvoj ¢asovych fad.
Nejdiive zména bankovniho systému na dvoustupnovy. Nasledné od roku 1993 doslo
k rozdéleni na dvé samostatné republiky a tim i k rozdéleni bankovniho systému a mény.
Nasledovalo mnoho dalSich zmén, které vyrazné ovlivnily vyvoj casovych fad. Posledni

velkou zménou byl rok 2004, kdy doslo ke vstupu Ceské republiky do Evropské unie.

Pro sledované obdobi 2004 az 2015 jsou charakteristické tii etapy. Prvni etapa za¢ina rokem
2004 do zacatku krize v letech 2007, kdy dochazelo ke stabilnimu ekonomickému rastu
ekonomiky CR. Za druhé obdobi miZeme povazovat obdobi celosvétové krize, které po
naslednych zménach (opatfenich) a snaze 0 znovunastartovani ekonomiky piechazi do
posledni ristové faze. Jedna se o opétovny rust Ceské ekonomiky ve snaze pfiiblizeni se

k zakladnim cilim v ménové politice.

Jilek®™ v knize uvadi, Ze vyvoj poskytovani Gvéri je v Case cyklicky a sleduje hospodatsky
cyklus. V dobé konjunktury jsou bankovni poradci optimisti¢téjsi a banky poskytuji vice

averu.
5.1 Vyvoj HDP

V této kapitole bude blize specifikovan vyvoj hrubého domaciho produktu CR. Pouzita data
jsou ze systému ARAD, ktery spravuje CNB. Tento systém nabizi nejucelengjsi souhrn
aktualnich i historickych statistickych Gdaji o finanénim trhu.®? Data jsou ze &tvrtletnich

sestav vyvoje ekonomiky, protoze na rozdil od ro¢nich dat se jednd o relativné rychla a

81 JjLEK, Josef. Finance v globalni ekonomice 1. 1. vyd. Praha: Grada, 2013. Penize a platebni styk, s. 66.
82 CNB [online]. 2016 [cit. 2016-02-28]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs’/ ARADY/ HTML/popis.htm
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piiméfené piesnd data pro analyzy. Ceny jsou vyjadieny ve stalych cenach, které jsou

‘vex 4 Tio 83
oCistény o cenové vlivy.

Na nasledujicim obrazku je uveden vyvoj V celkovych objemech vybranych ukazatelt HDP,

které jsou sezoénné ocistény.
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Obrizek 7: Vyvoj &tvrtletniho HDP v CR
Zdroj: Viasti zpracovani na zdkladé dat CNB®
Z obrazku vyplyva, ze v CR doslo koncem roku 2008 ke sniZeni celkového objemu HDP
z divodu celosvétové finanéni a hospodaiské krize. 1 kdyz ekonomika po roce 2009 mirné
roste, tak je zde pretrvavajici vliv stagnace nebo prodluzujici se recese. K opétovnému
ozivovani ekonomiky dochazi od poloviny roku 2013. Podobny vyvoj je mozné sledovat i u
vyvozu a dovozu, za kterym stoji oZiveni ekonomik v zahrani¢i. Pozitivni je, ze od roku 2005
je vyvoz zbozi a sluzeb vyssi nez dovoz, coZ pfispiva k lepsi vykonosti ekonomiky CR.
Ktivky vydajii na spotfebu ukazuji, ze vydaje na konecnou spotiebu domacnosti s malym
zpozdénim po finan¢ni krizi mirn€ klesly a dal$ich cca 6 let osciluji mezi hodnotami 470 az
480 mld. K&. Az od druhé poloviny roku 2014 se zacinaji vydaje pozvolna opét zvysSovat. To

je zplsobeno ozivenim ekonomiky, zvysujici se zaméstnanosti a predpokladanym pozitivnim

8 CNB. ARAD systém casovych fad [online]. 2016 [cit. 2016-02-12]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
8 CNB. ARAD systém casovych Fad [online]. 2016 [cit. 2016-02-28]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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vyvojem celé ekonomiky. Vydaje na kone¢nou spotiebu vlady trvale osciluji kolem hodnoty
200 mld. K¢&. Nejdelsi a nejhlubsi poklesy jsou u tvorby hrubého kapitalu, kde k oziveni
dochdzi az v roce 2015. V tomto roce doslo k vyraznému Cerpani dotaci z EU a k rastu HDP

prispéla zejména necekan¢ levna ropa a dalsi levné suroviny.

Vysoky podil firem pod zahrani¢ni kontrolou piinesl zvySeni investic, exportu a podporoval
v expanzi rust ¢eské ekonomiky, ale tim se nase ekonomika stala vice zavisla na vyvoji
zahrani¢nich statd. V roce 2007 vytvafeji zahrani¢ni podniky asi 1/3 HDP, 3/4 trzeb
z piimého vyvozu, 1/2 investic podnikové sféry. Krize zasahla ¢eskou ekonomiku z divodu
sniZzeni poptavky ze zahranici. Po prekonani pocatecni faze krize se export vratil na ptivodni
trajektorii, ale tvorba hrubého kapitalu kolisala a stagnovala. Po odeznéni hlavni krize bylo

prodlouzeni vleklé recese ovlivnéno nizkou investi¢ni poptavkou.®

Na nasledujicim obrazku jsou uvedeny mezirocni zmény zékladnich veli¢in, které ovliviiovaly

vyvoj HDP.

zmény vp.b.a%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

konecna spotreba tvorba hrubého kapitdlu = saldo zahrani¢niho obchodu e (st HDP

Obriazek 8: Vyvoj rozkladu meziro&niho ristu realného HDP v CR

Zdroj: Vlasti zpracovdni na zikladé dat CNB*®

% CBA. Eva Zamrazilové hostem na konferenci "Budoucnost ceské ekonomiky” [online]. 2014. [cit. 2014-04-
03]. Dostupné z: https://www.czech-ba.cz/cs/eva-zamrazilova-hostem-na-konferenci-budoucnost-ceske-
ekonomiky-vse-8-10-2014

8 CNB. ARAD systém casovych rad [online]. 2016 [cit. 2016-02-03]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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Z vyvoje jednotlivych slozek HDP je ziejmé, Ze v prvni fazi expanze rostou piirastky vSech
slozek HDP. V roce 2004 je rast tazen hlavné tvorbou hrubého kapitdlu, ten je ovlivnén
vstupem do EU a pfilivem zahrani¢nich investic. V roce 2005 je vyrazngjsi vliv zahrani¢niho
obchodu a dochazi k poklesu danového zatizeni pravnickych osob. Pfidava se rtst domaci

spotieby a také tvorba hrubého kapitalu.

Rok 2006 a 2007 je tazen ptevazné tvorbou hrubého kapitidlu a spotifebou. Vstupuji zde
faktory snizené urokové sazby, vstup do Schengenského prostoru EU a rdst produktivity
vyrobnich faktort.. Silna domaci ména a pocatecni krize snizila v roce 2007 vyvoz a dochazi k
poklesu zahrani¢niho obchodu. Ptidava se jesté rist nakladi na energie a to negativné

ovlivituje ekonomiku. Spotieba se zvysila z divodu rustu realnych mezd.

V roce 2009 spotieba domacnosti neklesala tak zavratné¢ jako HDP z divodu opozdéného
ptehodnoceni spotfebnich moznosti domacnosti. Za poklesem spotieby byla nejistota ohledné
budoucnosti a mozného snizovani pracovnich mist. Déle také komercni banky prehodnotily a
zprisnily poskytovani uvérd. V roce 2007 prichazi vliv finan¢ni krize a v nasledujici recesi,
zejména vroce 2009 je snizeny hruby kapital hlavnim faktorem propadu HDP.
V nasledujicich letech 2011 a 2012 je HDP tazen hlavné exportem.

V posledni fazi oZivovani ekonomiky zaina rlst spotieby a vroce 2015 je vyrazny vliv
investic Cerpanych ze zdroji EU. Dochazi k ozivovani ekonomiky, pozitivnimu vyhledu do
budoucna, zvySujici poptavce, spotfebé a postupnému oZiveni investic. Celkovy pozitivni

vyhled pfispiva i ke zvySenému poskytovani tveéra.

Nejlepsich vysledku dosahla ¢eska ekonomika v roce 2006, kdy meziro¢né vzrostla o 6,8 %.
Naopak nejhorsi obdobi zaznamenala v roce 2009, kdy poklesla o 4,1 %. V porovnani
expanze do roku 2008, faze recese 2009 a opétovného oziveni od roku 2010 dojdeme
kK nasledujicim zaveérim. V dobé expanze nejvyrazngji tahla HDP spotieba a tvorba hrubého
kapitalu. V dob¢ recese ekonomiku stahovala tvorba hrubého kapitdlu a snizeny vyvoz.

Jedinym proticyklickym ristem byla spotieba vlady.

V aktualnim roce 2016 se piedpoklada rhst spotieby domadacnosti S piispénim ristu

zaméstnanosti, ristu mezd a pevné spotiebitelské divéry zhruba s 2,5% tempem.?” Celkovy

8 CBA. Komentdi- CBA k odhadu vyvoje HDP za ctvrté ctvrtleti 2015 [online]. 2016. [cit. 2016-02-03].
Dostupné z: https://www.czech-ba.cz/cs/komentar-cba-k-odhadu-vyvoje-hdp-za-ctvrte-ctvrtleti-2015
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vyvoj se odviji od ofekavaného ristu v eurozoné mezi 1,5 % az 2 % a to je 1 podpora

. 88
domaciho exportu.

5.2 Vyvoj poskytovani bankovnich avéra

V této kapitole bude provedena analyza vyvoje bankovnich Gvéru na zakladé déleni
uvedenych Vv prvni ¢asti této prace. Ze ziskanych informaci budou vybrany stézejni druhy
uvérd pro naslednou statistickou analyzu a bude analyzovan vztah poskytovani bankovnich
Gvéra navyvoj HDP v CR. Jednotlivé vyvoje v grafickém vyjadieni ukazi (ptiblizi), jak

zmény v hospodaiském cyklu ovliviuji vyvoj uvéri nebo naopak.

Vyvoj avéri je zavisly zejména na poptavce (vliv nakladovosti a demografického vyvoje) a
snaze centralnich bank ovlivnit i stranu nabidky v dobé recese. Hlavni vlivy na poptavku po
Givérech jsou nizké trokové sazby a pozitivni vyvoj ekonomiky CR (riistem mezd a
zameéstnanosti) a uvollovani ménovych standardi bank. ECB aktudlné uvoliiuje ménovou

politiku ve snaze podpoftit poskytovani Gveéra pro oziveni ekonomiky EU.

Uvérovy rtist probihal ve vétsing zemi EU i USA. Vyvoj struktury uvérového portfolia je v
CR ¢asteéné odlisny od ostatnich zemi a to zpisobilo, Ze nasledky krize v roce 2008 byly do
ur€ité miry zmirnény dobrym stavem v bankovnim sektoru. | v dobé krize bankovni sektor
poskytoval bankovni tvéry v CR. Zmirnéni dopadi krize se tykalo pouze finanéniho sektoru,
ktery je diky dostatku zdroju a likvidité velmi odolny na vnéjsi vlivy. Realna ekonomika byla

zasazena vyrazné vice z divodu otevienosti a zavislosti ekonomiky na zahrani¢nim obchodu.

S piichodem nového tisicileti ekonomika v CR byla v dlouhodobé fazi hospodaiského riistu.
Pozitivni vyvoj ekonomiky se zacal odrazet i do ostatnich sektorti vcetné finan¢niho, kde
dochazi zejména k uvérové expanzi u domacich uvéra. Uvéry pro domécnosti byly stale
dostupné;jsi z divodt zvySujicich se piijmi, snizovani iveérovych sazeb a uvoliovani iveérové

politiky bank.

5.2.1 Vyvoj poskytovani bankovnich uvéri véetné zmén a vyvoj depozit

Na vyvoj bankovnich uvéri ma vyznamny vliv vyvoj trokovych sazeb, zmény uvérovych
podminek a vyvoj ekonomiky. Ke stabilit¢ bankovniho systému pfispiva, ze Gvery jsou
z prevazné Casti nezavislé na cizich zdrojich, dale vhodné realizované regulace a nastaveni

povinnych rezerv a vyvoj kapitalové ptimétenosti bank. Jednim z divodt niZsi zavislosti na

8 CBA. Ruist ceské ekonomiky podporuje silnd domdci divvéra [online]. 2016. [cit. 2016-02-03]. Dostupné z:
https://www.czech-ba.cz/cs/cba-rust-ceske-ekonomiky-podporuje-silna-domaci-duvera
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vyvoji zahrani¢nich ekonomik je i skute¢nost, Ze depozita a ivéry jsou realizovany prevazné

V domaci méné.

Na nasledujicim obrazku je uveden celkovy vyvoj objemu depozit a celkovy vyvoj objemu

uvéri véetné zanesené zmeény miry rastu uveéra vV soukromém sektoru.
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Obriazek 9: Vyvoj vkladi a uvéra v CR
Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat CNB®
Z uvedenych vyvoju na obrazku vyplyva, ze ¢esky uvérovy trh mize byt plné financovan
z vlastnich depozit. To je jeden z divodd, pro¢ je Cesky bankovni systém stabilni a je schopen
odolavat finanénim vykyvim. Pfed vznikem krize byl vyrazny rtst bankovnich Gvéra i

depozit.

Jednim z vlivi na vyvoj poskytovani uveéra pocatkem finanéni krize byly nizké urokové sazby
u hypoteénich uvért a zmény Vv legislativé, kdy doslo ke zvyseni sazby za stavebni prace.
Nasledkem téchto vlivl je pokracujici rist uveérn, ale v niz§im tempu. Z grafického vyjadieni

jsou znatelné velké vykyvy v mife ristu uveért v dobé krize. Jedna se 0 vyrazny pokles

8 CNB. ARAD systém casovych Fad [online]. 2016 [cit. 2016-02-03]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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poskytovani uvérit z divodu nejistoty dostatecnych zdroji na nésledné splaceni uvéru. |
pfesto zustaly Givéry v dobé krize v mirném ristu. Z toho vyplyva, Ze financni sektor neni tak

znaén¢ zasazen krizi jako vyvoj hospodaiského sektoru.

Hlavnim davodem trvalého ridstu jsou rostouci hypote¢ni uvéry s nizkymi urokovymi
sazbami. Z davodu nizkych urokovych sazeb u depozit dochazelo k investovani finan¢nich
prostiedkii do nemovitosti. V dneSni dobé jsou v EU urokové sazby u depozit na

mezibankovnim trhu zaporné ve snaze podpory ristu uvérl a rozvoje ekonomiky.

5.2.2 Klasifikované uvéry a aveéry v selhani

Dutlezity je také vyvoj klasifikovanych uvért ve vztahu ke stabilit¢ bankovniho sektoru. Na
nasledujicich obrazcich budou uvedeny vyvoje klasifikovanych uvéri v absolutnich
hodnotach, v procentech nebo ctvrtletnich zménach ristu. Oslabeni redlné ekonomiky

v disledku krize ovlivnilo bankovni sektor zhorSenim uvért v selhani 1 klasifikované aveéry.

Klasifikované uvéry predstavuji objem uvéra slozenych nize uvedenych typti pohledavek s

urcitou mirou uvérového rizika poskytnutych nebankovnim klientim.

» Sledované uvery, u kterych je vysoka pravdépodobnost splaceni, jsou zpravidla po
splatnosti 30 az 90 dni;

» Nestandardni uvéry, u kterych je splaceni v plné vysi nejisté. Tyto Gvery jsou
zpravidla po splatnosti 91 az 180 dni;

» Pochybné uvéry, u kterych je splaceni vysoce nepravdépodobné. Tyto Gvéry jsou
zpravidla po splatnosti 180 az 360 dni;

» Ztratové uvery, u kterych je splaceni pohledavky nemozné. Tyto uvery jsou

zpravidla po splatnosti vice nez 1 rok. *

Uvéry v selhani, jsou pohledavky, které jsou sloZeny z nestandardnich, pochybnych nebo
ztratovych Gvért. Uvéry v selhani lze charakterizovat jako tokovy ukazatel, ktery vyjadiuje,

jaké procento objemu tvérového portfolia se v priabehu pfedem daného obdobi nesplni.91

% CNB. Slovnik pojmii [online]. 2016 [cit. 2016-03-20]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/
v.html

%L CNB. Metodicky semindi pro zdstupce médii [online]. 2010 [cit. 2016-03-20]. Dostupné z: http://www.cnb.cz
[csiverejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_projevy/download/frait_gersl 20100614 _seminar_zfs_
media.pdf
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Na nasledujicim obrazku jsou znazornény vyvoje uvért v selhani vyjadienych v procentnich

zménach.
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Obrazek 10: Vyvoj avéri v selhani v % zménach
Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé dat CNB¥
V rlstové fazi ekonomiky je pifedpokladany pozitivni vyvoj snizovani uvért v selhani. V dobé
vzniku finan¢ni a hospodaiské krize vzrostly zasadné uvéry v selhani u nefinan¢nich podnika.
V dobé¢ recese byla u nefinan¢nich podnikt celkova zména o 6 % a mira nesplacenych tvért
vzrostla ptes hranici 9 %. Domacnosti maji mensi nartust avért v selhani, protoze nejsou tak
zavislé na okamzité zméné vyvoje ekonomiky. U domacnosti doslo ke 2% narGstu a hodnoty

se vratily na ptivodni troven 5 % jako v roce 2004. Z diivodu pozitivniho vyvoje ekonomiky

se uvery v selhani opét pomalu sniZuji.

% CNB. ARAD systém casovych Fad [online]. 2016 [cit. 2016-01-20]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm

-54 -



Na nasledujicim obrazku jsou znazornény vyvoje uvérti V selhani uvedenych v absolutnich

hodnotach.
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Obrazek 11: Vyvoj uvéri v selhani v abs. hodnotach
Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé dat CNB®
U uvérh v selhdni vyjadienych v absolutnich hodnotach maji nejvyssi zmény opét nefinanéni
podniky. Ty maji v dobé ekonomického ristu vyssi piijmy a zisky, a proto zde klesaji tvéry
v selhani rychlym tempem. V dobé necekané krize nejsou podniky piipraveny na nahly
propad ekonomiky a nemohou z diivodu poklesu piijmt splacet uvéry, a tim rostou vyrazné
uvery vselhani. U nefinan¢nich podnikii je zifejmy soulad s vyvojem ekonomiky.
Domacnostem se zvySuji uvéry v selhani v souladu s vyvojem poskytovani uvért. Je to
zpusobeno ve vztahu K uvolnéné uvérové politice. Domacnosti si mohou vice pujcovat i
S niz§imi piijmy, ale nasledné jiz nejsou schopny dostat svym povinnostem. V dob¢ krize
dochazi také u domacnosti k vyraznému nariistu avera v selhani. Porovnanim avért v selhani
vyjadfenych v absolutnich hodnotach mezi spotiebnimi Gvéry a uvery na bydleni je vysledny

objem nesplacenych uvéri na stejné urovni. Rozdil je vtom, ze hypoteéni Gvéry jsou

% CNB. ARAD systém casovych Fad [online]. 2016 [cit. 2016-02-27]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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poskytnuty v celkové vysi 970 mld. K¢ (v selhani je 26,6 mld. K¢&; to je 2,6 %) a spotiebni
uvery jsou ve vysi 212 mld. K¢ (v selhani 23,4 mld. K¢; to je 11 %).

Rizikovost uvéri poskytnutych v dobé expanze se ukaze v nasledujici recesi nartistem podila
uvéra v selhani. Jako klasifikované uvéry oznacujeme skupinu ztratovych avért, pochybnych

a nestandartnich uvéru.

Na nasledujicim obrazku jsou zndzornény vyvoje klasifikovanych uvéri uvedenych

v absolutnich hodnotach.
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Obrazek 12: Vyvoj klasifikovanych uvéra
Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat CNB*
V dobé¢ expanze se celkove zvysuji sledované tivéry z divodu moznosti pifeuvérovani. V dobé
recese dochazi k vyraznym zménam a zvysuji se vyrazné ztratové uveéry 1 nestandardni uveéry.
U klasifikovanych uvéra v absolutnim vyjadieni dochazi v roce 2008 k zasadnimu zhorSeni a
dlouhodobému navySovani ztratovych uvérti a Castecné také negativni vyvoj je u uveéri

nestandartnich. Ztratové uvéry nejvice vzrostly v letech 2008 az 2013 v rozmezi z 25 mld. K¢

% CNB. ARAD systém casovych Fad [online]. 2016 [cit. 2016-02-18]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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na 92,6 mld. K¢. S pozitivnim vyvojem ekonomiky dochazi i zde v roce 2014 k mirnému
poklesu. U nestandartnich GvérGi dochazi v letech 2010 az 2014 k vykyvim. V kategorii
pochybnych uvér po mirném zvyseni zacaly tyto skupiny mezi lety 2009 az 2015 stagnovat.

W O

5.3 Vyvoj jednotlivych druhi uvéri

V nasledujicich podkapitolach bude analyzovan vyvoj jednotlivych bankovnich avért podle
déleni uvedeného v ptedchozi ¢asti této prace. Tento vyvoj pfibliZi, jaky vliv ma hospodaisky
cyklus na jednotlivé typy uvéra nebo naopak. Vyvoje ukazi, jak se jednotlivé druhy chovaji

Vv expanzi nebo recesi.

5.3.1 Vyvoj poskytovani ivéri podle druhového hlediska
Déleni podle druhového hlediska pfiblizi, jaké jsou hlavni a stéZzejni druhy Gvéru na zaklade
celkovych objemli uvéri a piipadné dopady hospodaiské krize na jejich vyvoj. Na

nasledujicim obrazku jsou uvedeny vybrané vyvoje uvért podle druhového hlediska.
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Obrazek 13: Vyvoj uvéri podle druhového hlediska
Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé dat CNB®

% CNB. ARAD systém casovych Fad [online]. 2016 [cit. 2016-02-18]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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Nejvétsi poskytovani finanénich prostfedkt je na avéry urcené k bydleni a ostatni investi¢ni
uvéry. Zde je také vidét, ze uvéry na bydleni rostou trvale, ale ostatni investice v dobé recese
stagnuji a nasledné rostou pomalejsim tempem. V dobé¢ finan¢ni krize dochazi u dvou druhi
uvéra K vyrazn€j$im zménam. Jedna se o zvySeni investic u hypote¢nich véri pro nebytové
nemovitosti jako investice do budoucna a snizeni u pieklenovacich uvéri ze stavebniho
sporeni, které zapfiCinila nejistota v dob¢ krize a nasledné i stale levné&jsi urokové sazby u
hypote¢nich uvérii s moznosti jednodussiho ziskani. Spotiebni a kontokorentni Givéry od krize
stagnuji az do roku 2015. Ostatni druhy avérn, které zde nejsou znazornény, jsou v souladu

s vyvojem ekonomiky bez zvlastnich zmén.

5.3.2 Vyvoj poskytovani uvéri podle sektorového hlediska

Ve statistickych analyzach budou pouzity objemové nejvyznamnéjsi typy uvéru podle
sektorového a nasledné i ticelového ¢lenéni. Na nésledujicim obrazku je uveden vyvoj uvéri

podle sektorového ¢lenéni v absolutnich hodnotach.
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Obrazek 14: Vyvoj avéri podle sektorového hlediska
Zdroj: Vlasti zpracovdni na zikladé dat CNB*®

% CNB. ARAD systém casovych Fad [online]. 2016 [cit. 2016-01-17]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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Nejvyznamnéji se podili na celkovém objemu uveérGt domadacnosti a nasledné nefinancni
podniky. U nefinan¢nich podnikli doslo v dobé krize ke snizeni objemu uvért a celkovému
zpomaleni rastu oproti domacnostem. Z divodu nejistoty v dobé krize a vétsi obezfetnosti
bank se v podnikatelské sféfe vyrazné snizil rast uveért. Rast avérd u domacnosti byl stale
tazen nizkymi trokovymi sazbami s vyuZzitim avérl jako investice do bydleni. V poslednich
letech pifibyvaji Gvéry jesté pro nerezidenty, ale ty nejsou z celkového hlediska zatim
vyznamné. Celkovy objem uvéri v dobé recese stdle roste, ale pomalejSim tempem. Rust
tahla pfedevs§im kategorie uvérti domacnostem. Hlavni taznou sloZzkou byly stale se zvySujici

hypotec¢ni Gvery.

5.3.3  Vyvoj poskytovani uvéri domacnostem podle ucelu

Uvéry domdcnostem maji nejvEétsi absolutni financni objem, proto zjistime, jak jsou
jednotlivé tvéry dé€leny na zakladé Gcelu. Na nasledujicim obrazku je uveden vyvoj avérd

domacnosti podle ucelu.
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Obriazek 15: Vyvoj a zmény uvéra domacnostem podle ucelu

Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé dat CNBY

% CNB. ARAD systém &asovych fad [online]. 2016 [cit. 2016-02-28]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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Z obrazku je patrné, ze nejveétsi objem uvéru vyuzivaji domdacnosti na financovani bydleni.

Spotiebitelské Gveéry maji kolem 20 % z celkového objemu a zbylé uvéry jsou zanedbatelné.

V navaznosti na hospodaisky vyvoj CR, zejména v obdobi riistu ekonomiky dochazi ke
zvySovani piijmu, je pevné a pozitivni spotiebitelska duvéra, a tim se postupné zvysuji
zejména investice do nemovitosti. K dynamickému ristu poptavky po bydleni ptispély i
demografické charakteristiky, zejména vysoky pocet obyvatel mezi 30. a 40. rokem zivota,
ktefi si pofizuji vlastni bydleni, ale i postupna zména Zivotniho stylu. Dal§$im vyznamnym

prvkem byl proces deregulace ndjemného.

Dlvodem téchto extrémnich vykyvit byl soubéh cyklickych faktort, predevS§im vysokého
ristu piijmid domécnosti, nizké nezaméstnanosti a nizkych urokovych sazeb na hypotecni
uvéry a mimoradného faktoru, tj. zvySeni sazby DPH na stavebni prace s ucinnosti od roku

2008.

V dobé krize doSlo meziroén¢ k poklesu ristu tveérd z diivodu budouci nejistoty vyvoje
ekonomiky, ale nizké urokové sazby stale drzely rust uveéri u domacnosti v kladnych
hodnotach. Spotiebitelské uvéry se propadly do zapornych hodnot v obdobi od roku 2011 do

roku 2013, kdy dolehla na klienty bank dlouhodoba recese a zvySena nezaméstnanost.

V dobé krize se zvysily spotiebitelské tivéry pro financovani kratkodobych a sttednédobych
potieb. Od roku 2009 spotiebitelské uvéry stagnuji a u hypotecnich Gvéra opét zafina
rychlejsi rast od roku 2013. Je to zptisobeno velmi nizkymi Grokovymi sazbami s pozitivnim
vyhledem ekonomiky a ristem HDP vcetné zaméstnanosti. Ostatni kategorie uvérit si

udrzovaly pozvolny konstantni riist na celkovém mnozstvi nebo stagnovaly.
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6 STATISTICKA ANALYZA

Primarnim cilem diplomové prace je statisticky ovéfit hypotézy o kauzalit¢ vztahi mezi
vyvoji poskytovani Gvért a ukazatelem ekonomické vykonosti HDP v CR. Na zakladd
ptedchozich vyvoji uvéri budou testovany vybrané druhy uvért ve vztahu k vyvoji HDP.
Vysledkem bude prokazat nebo vyvratit zavislost, zda vyvoj poskytovani Gvéra ma vliv na
rast ekonomiky Ceské republiky. Vazby mezi zvolenymi proménnymi budou testovany
Grangerovymi testy kauzality v souladu s metodikou, ktera je obsahem této kapitoly.
Kauzalitu je mozné chapat jako vzajemnou pficinnou souvislost mezi jevy. Korelace je
vzajemny vztah, souvislost nebo statisticka zavislost, ale na rozdil od kauzality nevyjadiuje

smér vztaha.

Jednotlivé proménné, které budou aplikovany v analyzach, vychézeji z vyse realizovanych
analyz vyvoje bankovnich uvéri a HDP. Vybrany jsou proménné, které mohou mit vyrazny

vliv na riist ekonomiky, nebo se d4 predpokladat, Ze mohou vyvoj ekonomiky ovlivnit.

Zvolené casové obdobi bylo stanoveno v rozmezi od roku 2004 do roku 2015 a vychazi
Z vyvoje finanéniho trhu a zmén v ekonomice CR. Jednim z dvodii stanoveni tohoto rozsahu
je skutecnost, ze pred rokem 2004 dosSlo k vyznamnym zménam v bankovnictvi, kdy se
menila bankovni struktura, doslo k rozde€leni finanéniho i bankovniho sektoru a stat musel pro
stabilizaci bankovniho sektoru také intervenovat a oddluzit upadajici velké bankovni

spolecnosti. V piipad¢ delsi ¢asové fady, maji tyto faktory zna¢ny vliv na vystupy.

6.1 Casové Fady

Pro sledovani a analyzu vyvoje ekonomickych veli¢in jsou pouZivana data, kterd se
pravideln€ zaznamenavaji v urCitych frekvencich. Takovato data se oznacuji jako ¢asové tfady

a budou vyuZivéana pro nasledné hodnoceni jednotlivych hypotéz.

Definic tykajicich se cCasovych fad je mnoho. Pro feSeni naSi problematiky postaci tato
zakladni definice ¢asové tady. Casovou tadu budeme chépat jako posloupnost vécné a
prostorové srovnatelnych pozorovani dat, kterd jsou jednozna¢né uspotadéana z hlediska casu

ve sméru od minulosti k pfitomnosti.98

Casova ekonomicka data pro vyzkum kauzalnich vazeb mezi vybranymi proménnymi jsou

ziskéna z databazi CNB nebo CSU. Pouzita data jsou v &asovém rozsahu od roku 2004 do

% HINDLS, Richard. Statistika pro ekonomy. 8. vyd. Praha: Professional Publishing, 2007, s. 246.
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roku 2015 z divodu nutnosti zajisténi stabilniho vyvoje Vv bankovnim systému a vyvoje
ekonomiky CR. Data nebudou testovana na sezénni vliv, protoZe se jedna o &tvrtletni data,

ktera jsou sezonn¢ oc€isténa.

Stacionarita ¢asovych fad je nutnym piedpokladem pro odhad regresniho modelu. V ptipadé
nestacionarnich dat a realizace modelovani metodou nejmensich ¢tverci by analyza méla
zkreslené vystupy a mohlo by se jednat o zdanlivou regresi. V piipadé nestaciondrnich

casovych tad je nutné provést ipravu pomoci diferencovani ptivodnich dat.

6.2 Predpoklady modelu

Nyni budou stanoveny zakladni pfedpoklady k testovani Grangerovy kauzality na zvoleny
model vzajemnych vztahi mezi vyvojem uvéri a vyvojem HDP. Zakladnim ptedpokladem
hypotézy o kauzalit¢ vztahli bude otestovat casové fady na optimalni f4d zpozdéni. Pied
testovanim vzajemnych vztaht je nutné upravit data na stacionarni a nasledné lze testovat

kointegraci a Grangerovu kauzalitu.

Prvnim krokem statistické analyzy je otestovdni optimalniho tadu zpozdéni u zavislé
proménné. K uréeni zpozdéni bude vyuzit vypocet pomoci Akaikeho informacniho kritéria

(dale jen AIC) na niZe uvedené rovnici:*

AIC(M) = Inc?2 + 2MT (6.1)

kde M je podet parametrii v modelu, o2 je rezidualni rozptyl modelu a T je poet pozorovani.
Jednotlivé proménné budou testovany samostatné a nejlepSi fad zpozdéni se aplikuje

V nasledujicich testech.

Zakladnim predpokladem pred testovanim Kkointegrace je ovéfit pritomnost jednotkového
kotfene, za ucelem zjiSténi stacionarity Casovych fad vstupujicich do modelu. Stochasticky
proces je v ase usporadana fada nahodnych veli¢in, které podle teorie je vhodné chapat jako
funkce stfednich hodnot, variacnich, kovariacnich a korela¢nich funkeci. Stochasticky proces
se tedy oznacuje jako stacionarni, jsou-li charakteristiky jeho nahodnych veli¢in v Case

neménné.

% ARLT, Josef; ARLTOVA, Markéta. Ekonomické casové fady. Praha: Grada, 2007. s 201.
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Formaln¢ Ize tyto podminky zapsat nasledujicim zpﬁsobem:100

> funkce stiednich hodnot:

pe = E(X¢) (6.2)

> variacni funkce:

0 = D(Xy) = E(X; — up)? (6.3)

> kovaria¢ni funkce:

Y&t —k) =EX: — pue) KXk — He—r) (6.4)

» korela¢ni funkce:
pltt—ky = =8 ©5)
HtOt—k
kde X je zavisla proménna, E(X;) je stiedni hodnota, D(Xy) je rozptyl. Ovéfeni stacionarity Se
provede pomoci rozsifeného Dickey — Fullerova testu (dale jen ADF test) na testovani
hypotézy o existenci jednotkovych kotenl. Test je zalozen na regresi prvnich diferenci
casovych fad v zavislosti na vlastnich zpozdénych hodnotach nebo zpozdénych diferencich.
V praxi se pouzivaji tfi formy ADF testi: bez konstanty, s konstantou a posledni je s
konstantou a trendem. Vyhodnoceni je zaloZzeno na posouzeni nulové hypotézy, kdy je
testovano, zda Casova fada ma jednotkovy kofen, a pak hovofime, ze Casova fada je

nestacionarni. Pfi testovani pfedpokladame, Ze generujici proces ma tvar: 1!

14
AX, = (9 — DX,_1 + Z ai AX,_, + e, (6.6)

=1

kde testujeme, ze @=0 (proménna obsahuje jednotkovy kofen), X; je zavisla proménna, p je
zpozdéni a e; je rezidudlni slozka. Ovéfeni nulové hypotézy je posuzovano na zaklade
vypoctené p-hodnoty. Pro testovani bude pouzita forma s konstantou. V tomto testu bude na
hladiné vyznamnosti 0,05 testovano, zda jsou casové fady nestacionarni. PouZzijeme

nasledujici hypotézy:

100 ARLT, Josef; ARLTOVA, Markéta. Ekonomické casové fady. Praha: Grada, 2007. s 26.
101 tamtéz, s 62
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» Ho: testované ¢asové fady jsou nestacionarni

» Hj: testované Casové fady jsou stacionarni

V ptipadé, ze budou Casové fady nestacionarni, je nutné provést tipravu casovych fad pomoci

prvni diference. Na zaklad¢ novych hodnot rozhodneme o stacionarité casové rady.

Pokud jsou vstupni ¢asové fady nestacionarni a po upravé diferencovanim ziskaji stacionaritu
stejného tadu, je mozné provést kointegrani analyzu. U modelovani vicerozmérnych
nestacionarnich ¢asovych fad je problém, ze standardni testy sice v mnoha piipadech indikuji
vyznamné vztahy, ale tyto vztahy mohou byt pouze zdanlivé. Proto vznikla kointegrace
casovych tad, kterd umoziiuje dany problém fesit. 02 Kointegra¢ni analyza je zaloZena na
rozliSeni kratkodobych a dlouhodobych vztahli mezi ¢asovymi fadami. Kratkodobé vztahy u

casovych fad brzy zmizi a u dlouhodobych fad vztahy nemizi.

V ptipad€ splnéni vysSe uvedenych podminek, bude u ¢asovych tad aplikovan nasledujici
Engle-Grangeruv test (dale jen EG test) na zjisténi vzajemné kointegrace ¢asovych tad. Tento
test predpoklada nestacionaritu ¢asovych tad a je zalozen na testovani odhadnutych rezidui z
kointegraéni regrese na piitomnost jednotkového kofene.'® Kointegraéni regrese bude

provedena pomoci metody nejmensich &tverci:'%*

Ve = Bo + P1x1 + -+ Prxe + & (6.7)

kde y: a X; jsou zkoumané Casové tady a B; jsou koeficienty a & jsou rezidua. V souladu
s Engle-Grangerovou teorii jsou v dal$im kroku testovany nahodné slozky pomoci ADF testu
na zjisténi pfitomnosti jednotkovych kofenti pomoci regrese obsahujici zpozdéné hodnoty

rezidui ve formé prvnich diferenci. Z vySe uvedené rovnice ziskdme odhady rezidui, které

nasledné¢ pouzijeme opét v ADF testu:'%°
p
AXt = (Z)Xt_]_ + Z a; AXt—l + e (68)
i=1

kde testujeme, ze parametr @=0 (proménnd obsahuje jednotkovy kotfen), X: je zavisla

proménna, pje zpozdéni a e; je rezidualni slozka. Vyhodnoceni testu je totozné s jiz

102 ARLT, Josef; ARLTOVA, Markéta. Ekonomické casové fady. Praha: Grada, 2007. s 230.

103 tamtéz, s 265

1% HENDL, Jan. Prehled statistickych metod: analyza a metaanalyza dat. Praha: Portal, 2012. s. 390.
105 ARLT, Josef; ARLTOVA, Markéta. Ekonomické casové fady. Praha: Grada, 2007. s 61.
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uvedenym ADF testem véetné vybéru typu regresniho modelu (bez konstanty, s konstantou, s
konstantou a trendem) podle nejnizsiho Akaikova kritéria. Testujeme nulovou hypotézu, zda

Casové fady nejsou kointegrované na hlading€ vyznamnosti 0,05. Pro test pouZijeme hypotézy:

» Ho: testované ¢asové fady nejsou kointegrované

» Hj: testované ¢asové fady jsou kointegrované

V pripad€, ze je p-hodnota testovanych rezidui vys$si nez na hladin€ vyznamnosti 0,05, tak
nulovou hypotézu Nezamitame a testované Casové fady nejsou kointegrované. Nejsou-li
integrované Casové fady parové kointegrované, neexistuji zde dlouhodobé vztahy a jejich
regrese indikuje vztah zdélnlivy.106 Proménné budou nasledné testovany na mozné vzajemné

pti¢inné vazby mezi testovanymi fadami na zakladé Grangerovy kauzality.

Zjistény koeficient determinace, respektive korigovany (adjustovany) koeficient determinace
informuje o tésnosti zavislosti. Vyslednou hodnotu lze interpretovat v procentnim vyjadient,
pficemz udava, z kolika procent jsou zmény ve vysvétlované proménné zavislé na zménach
vysvétlujicich proménnych. Koeficient determinace udava kvalitu regresniho modelu, ptesnéji
vyjadieno udava, kolik procent rozptylu vysvétlované proménné je vysvétleno modelem a

kolik ztstalo nevysvétleno.

V poslednim testu budou oOtestovany pii¢inné vazby mezi proménnymi ¢asovymi fadami, za
pomoci aplikované analyzy Grangerovy kauzality. Granger definoval pojeti kauzality
pti praktickém pouziti z vektorovych autoregresnich modelii (ddle jen VAR modeli) na
omezené a neomezené regresy. Zakladni myslenka spociva v tom, Ze kdyz plisobi fada X na
fadu Y, pak fada X by méla vylepsit pfedpovédi u fady y o7 Modely VAR jsou zalozeny na
porovnani rezidui jednotlivych modelt lisicich se poétem zpozdéni. Jako nejvhodnéjsi se voli
model takového typu, ktery ma minimalni hodnotu Akaikeho kritéria. Pro test Grangerovy

kauzality pouzijeme nasledujici hypotézy:

» Ho: proménna X neovliviiuje proménnou Y v Grangerové smyslu

» Hj: proménna X ovliviiuje proménnou Y v Grangerove smyslu

106 ARLT, Josef; ARLTOVA, Markéta. Ekonomické casové rady. Praha: Grada, 2007. s. 265.
07 tamtéz, s. 173
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Zakladni modely maji nasledujici formu:*®®

p

Yt = Z al Yt—i + ut (6.9)

i=1

p p

o= @i+ ) fiXea (6.10)
i=1

=1

kde a;a Bjjsou koeficienty proménnych X; a Yi jsou ¢asové fady proménnych, p je zpozdéni
a U; je nahodna slozka. Prvni rovnice odhaduje zavisle proménou na zakladé vlastnich
zpozdénych hodnot, druha rovnice K vlastnim zpozdénym hodnotam piidava zpozdéné

hodnoty prvni proménné.

Test je realizovan pomoci VAR modelt, ve kterych je testovano vzajemné pusobeni az do
vySe osmi zpozdéni. Vyhodnoceni je zalozeno na porovnani dosazené hodnoty testovaci
statistiky a kritickych hodnot pfi dané hladin¢ vyznamnosti. Pokud bude dosazena hodnota
mensi nez kriticka hodnota, Nezamitdme nulovou hypotézu a zmény nezavislé proménné
nevysvétluji zmény zavislé proménné. Nulovou hypotézu zamitneme v piipadé, ze p-hodnota
je niz$i nez stanovena hladina vyznamnosti 0,05. Testem vypocitana p-hodnota udava, s jakou

vahou je nulova hypotéza piipadné zamitnuta.

6.3 ANALYZA ZAVISLOSTI HDP NA VYVOJI UVERU

Cilem této kapitoly je provétit statistickou analyzou dat zavislost mezi vyvoji vybranych
ukazateld bankovnich véra a vyvoji makroekonomické veli¢iny HDP. Pfedmétem zkoumani

je provéfit souvislost miry riistu poskytovani bankovnich avért na rist ekonomiky.

Na zakladé uvedeného modelu v ptedchozi kapitole budou aplikovany teoretické ptedpoklady
do praktickych statistickych analyz k provéfeni vzajemnych vztahii v Grangerové pojeti

kauzality mezi zvolenymi veli¢inami.

6.3.1 Ovéreni vstupnich predpokladi
Nejprve stanovime zakladni hypotézu a model pro statistickou analyzu. Hypotéza
predpoklada, ze s rustem poskytovani avért je spojen nasledny rist vyvoje HDP. Stanovena

hypotéza bude potvrzena nebo vyvracena pomoci ekonometrickych metod. Nejprve bude

108 Husek, Roman. Ekonometricka analyza. Vyd. 1. Praha: VSE v Praze, Oeconomica, 2007. s 245.
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testovan u Casovych fad optimalni fad zpozdéni, stacionarnost dat, test kointegrace a nasledné

se realizuje test Grangerovy kauzality.

Jednotlivé proménné, které budou v nasledujicich analyzach zkoumany, vychazeji
z piedchozich kapitol 0 vyvoji bankovnich avéra v letech 2004 az 2015. Zkoumany budou

nasledujici proménné v absolutnich hodnotach nebo meziro¢nich zménach.

Tabulka 4: Vymezeni veli¢in pouzZitych v analyzach

Pouzita zkratka Makroekonomicka velicina jednotky Zdroj
Y Hruby domaci produkt mld. CZK CNB

Uc Uvéry celkem mld. CZK CNB

AY RuUst hrubého domaciho produktu % CNB

AUc RUst Gvérd celkem % CNB

AUp Rust avéra nefinancnim podnikim % CNB

AUd RUst Gvérd domacnostem % CNB

AUh RGst hypoteéni Gvér % CNB

AUs Rlst spotfebni tvérd % CNB

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zékladé predpokladaného cile je zavislou veli¢inou vyvoj HDP a nezavislymi veli¢inami
jsou vyvoje jednotlivych druhti Gvéri. Vyvoj HDP je zavisly na velikosti rastu avéra. Pokud
dojde K ristu uvéru, tak predpokladame, ze finanéni prostfedky budou mit vliv na zvySeni

slozek HDP, zejména riist investic, sluzeb a spotieby.

Druhym ptedpokladem je, ze vyvoj HDP je zavisly na velikosti ristu poskytnutych druht
uvéri. Budou analyzovany Uvéry poskytované domdcnostem, spotiebni Uvéry, hypotecni
uvery a zejména Uvery poskytnuté nefinanénim podnikiim. Na zaklad€ zahrani¢nich vyzkumi
byl analyzovan vyssi efekt avérti poskytnutych nefinan¢nim podnikiim neZz domacnostem.
Piedpokladame stejny vliv, tedy Ze rast uvéru prispéje ke zvySeni financnich prostiedki, které
budou pouzity na zvySeni investic, sluzeb a spotifeby. Predpokladem je, Ze investice

nefinan¢nich podnik by mély mit vyssi vliv na zvyseni HDP.

Nasledujici analyzy budou realizovany v softwaru Gretl 1.9.2, ktery je vybaven statistickymi
metodami, potfebnymi K ziskani vysledku. Jednotlivé teoretické vypoclty pouzitych metod
nejsou pifedmétem této diplomové prace a jsou implementovany v pouZitém softwaru.
V analyzéach budeme pouzivat vysledky, které jsou zpracovany v SW Gretl. Na zakladé téchto
vysledkit budeme analyzovat jednotlivé vystupy a ptipadné vlivy. Pro testovani ¢asovych tad

bude pouzit test Grangerovy kauzality.
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6.3.2 Analyza vyvoje HDP v zavislosti na vyvoji tvéru

Prvni analyza zkouma zavislost vlivu vyvoje celkovych bankovnich uvérd na vyvoj hrubého
domaciho produktu Ceské republiky. Model vychazi z piedpokladi uvedenych v kapitole 6.2,
kde ,.Y “ je vyvoj ekonomiky CR prezentované HDP a ,,U.- jsou celkové poskytnuté uvéry.
Ob¢ proménné jsou z casové fady 2004 az 2015. Analyzy budou provedeny pro ¢asové tfady

jak v absolutnich hodnotach, tak v meziro¢nich ¢tvrtletnich zménach.

Hlavnim zkoumanym mechanismem je uv€rova transmise, zalozend na pfi¢inném vztahu
vychézejicim ze zmén vyvoje poskytovani uvérii. Tato zména se nadsledné projevi u vyvoje
investi¢nich i spotiebnich vydaju a dale pasobi na zménu hrubého doméaciho produktu a dalsi

ekonomické veliciny.

Na zaklad¢ teoretického modelu je prvnim piedpokladem pied zkoumanim Grangerovy
kauzality test ovéfeni optimalniho fadu zpozdéni. Optimalni fad zpozdéni je zjistén pomoci
informacnich kritérii na rovnici neomezené regrese. Ke zjisténi optimalniho fadu zpozdéni
bude pro zavisle proménnou pouzito Akaikeho informacni kritérium. Vysledky optimalniho
zpozdéni pro HDP v absolutnich hodnotach i meziro¢nich zménach jsou uvedeny

V nasledujici tabulce.

Tabulka 5: Vysledky optimalniho ¥adu zpoZzdéni

Rad zpoZdéni AIC pro Y AIC pro aY
1 21,33572 3,412295
2 20,907760* 2,946125*
3 20,94232 2,990984
4 20,979518 3,031482

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CNB a vypoétu programu Gretl'”

cv v

optimalni zpozdéni druhého tadu. U této Casové tady se jednd o zpozdéni pii zahrnuti
konstanty a trendu v absolutnich hodnotach a v pfipadé mezirocnich zmén je nejnizsi AIC
pouze pro konstantu bez trendu. Zjisténé pololetni zpozdéni bude v nasledujicich testech

zohlednéno.

Druhym zakladnim pfedpokladem pied testovanim kointegrace je ovéfit a pripadné i zajistit
stacionaritu ¢asovych fad. ZjiSténi stacionarity u casovych fad bude provedeno pomoci

rozsifeného Dickey — Fullerova testu. Pro tento test je pouzita nulova hypotéza, kdy testované

109 ENB. ARAD systém casovych rad [online]. 2016 [cit. 2016-02-28]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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Casové tfady nejsou stacionarni. Vysledky testu stacionarity pro ¢asové tfady v absolutnich
hodnotach a meziro¢nich zménach pro HDP a celkovych tvéri jsou uvedeny v nasledujici

tabulce.

Tabulka 6: Vysledky ADF testu stacionarity pro celkové ivéry a HDP

Model Testovaci t-statistika p - hodnota
Test s konstantou

Y -2,32759 0,1632
Uc -1,76523 0,3928
AY -1,2392 0,6492
AUc -0,863888 0,791
Test s konstantou

1. diference Y -3,22697 0,02497
1. diference Uc -3,98313 0,003315
1. diference aAY -3,36944 0,01756
1. diference aUc -3,89351 0,004268

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CNB a vypoétu programu Gretl ™

Z vysledki ADF testu jednotkového kotfene vyplyva, ze piivodni data u vSech ¢asovych tad
v modelu s konstantou jsou nestacionarni. Nestacionarita ¢asovych fad znamena, ze v ptipadé
provedeni korela¢ni analyzy by se mohla vyskytnout zdanliva korelace. Stacionarity u vsech
¢asovych tad bylo dosazeno az po jejich diferencovani a ¢asové tady jsou tedy integrovany

stupném I(1), viz 2. ¢ast vySe uvedené tabulky.

V ptedchozim testu byla zjiSténa nestacionarita piivodnich dat a po Upravé diferencovanim
jsou obé¢ fady stacionarni ve stejném stupni. Na zdklad¢ téchto vysledki Ize pfistoupit k testu
kointegrace. Test kointegrace je realizovan pomoci Engle-Grangerova testu. U tohoto testu je
nutnd nestacionarita ptivodnich ¢asovych tad a stejny stupen integrace. Obé podminky jsou

prokazany v tabulce 6. Nulovou hypotézou u kointegrace je, ze testované ¢asové fady nejsou

cvwr

Testovani kointegracnich vztahit u proménnych v absolutnich hodnotach je realizovano za
pomoci EG testu pro odhadnuta rezidua, kde je vybran model s konstantou a trendem na

zakladée nejnizsi hodnoty Akaikeho kritéria, které ¢inni 1121,7.

10 ENB. ARAD systém c¢asovych rad [online]. 2016 [cit. 2016-02-28]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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Vysledné vypocitané hodnoty pro stanoveni kointegrace jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 7: Vysledky EG kointegraé¢niho testu v absolutnich hodnotich

Vysledky testu kointegracni regrese

veli¢iny koeficient | smér. chyba t-podil p-hodnota
Uc 0,189856 0,0319633 5,94 3,84E-07
C - const 688948 33278,6 20,7 1,24E-24
Time -3667,92 1279,58 -2,866 0,0063
Adjustovany koeficient determinace 0,808606 Akaikovo kritérium 1121,736
Vysledky ADF test pro odhadnuta rezidua
model proménna | 7 statistika | p-hodnota HO:
2 zpozdéni s konstantou a trendem Y -2,82721 0,3455 Nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CNB a vypoétu programu Gretl™

V souladu s EG testem jsou nasledné testovany nahodné slozky na pfitomnost jednotkového
kofenu pomoci ADF testu. Na zakladé vypoctenych hodnot je t-statistika ve vysi -2,827
vyznamna na hladiné vyznamnosti 0,3455, proto nemlizeme zamitnout nulovou hypotézu o
existenci jednotkového kofene na zvolené hladin€é vyznamnosti 0,05. V tomto ptipadé

kointegrace ¢asovych fad neni prokazana.

Casové fady Vv meziroénich zménach jsou integrovany fadem jedna, proto je provedeno
testovani kointegracnich vztahil na pfitomnost jednotkového kofenu. Na zakladé minimalni
hodnoty Akaikeho kritéria, které ¢ini 239,45, byl zvolen model kointegracni regrese bez

konstanty.

Tabulka 8: Vysledky EG kointegra¢niho testu v meziro¢nich zménach

Vysledky testu kointegracni regrese
veli¢iny koeficient | smér. chyba t-podil p-hodnota
AUc 0,254944 0,0343871 7,414 1,93E-09
Adjustovany koeficient determinace 0,539064 Akaikovo kritérium 239,4507
Vysledky ADF test pro odhadnuta rezidua
model proménna | 7 statistika | p-hodnota HO:
2 zpozdéni bez konstanty Y -2,62574 0,06928 | Nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CNB a vypoétu programu Gretl™?

Ziskana t-statistika vztaZzend k odhadu kointegra¢ni regrese €ini -2,63, coZ neumoZziuje na
hladiné vyznamnosti 0,069 zamitnout nulovou hypotézu o nekointegrovanosti ¢asovych fad

na zvolené hladin¢ vyznamnosti 0,05. V obou testech u proménnych Uc a Y Nezamitame

YL ENB. ARAD systém casovych fad [online]. 2016 [cit. 2016-02-28]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
12 ENB. ARAD systém c¢asovych rad [online]. 2016 [cit. 2016-02-28]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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nulovou hypotézu, protoze p-hodnoty jsou vyssi nez stanovena hladina vyznamnosti 0,05,

proto v obou piipadech jsou testované fady nekointegrované.

V nasledujicim kroku je fesena kauzalita s vyuzitim VAR modelu obsahujici prvni diference
danych ¢asovych fad. U Grangerovych testt ¢asové kauzality je stanovena nulova hypotéza,
ze uverovy cyklus neovliviiuje hospodaisky cyklus a nema tedy vliv na predpoveédi vyvoje
HDP. Testy jsou provedeny pro osm ctvrtletnich zpozdéni, kde lze predpokladat pripadnou

kauzalitu. Vysledky testu jsou uvedeny Vv nasledujici tabulce.

Tabulka 9: Vysledky Grangerovy kauzality v absolutnich hodnotach

Nulova hypotéza Zpozdéni P - hodnota HO:

AUc kauzaln¢ neplisobi na AY 1 0,8998 Nezamitame
AY kauzaln€ neptisobi na AUc 1 0,0111 Zamitame

AUc kauzaln€ neptlisobi na AY 2 0,0214 Zamitame

AY kauzaln€ neplisobi na AUc 2 0,4641 Nezamitame
AUc kauzaln¢ neplisobi na AY 3 0,2293 Nezamitame
AY kauzélng€ nepiisobi na AUc 3 0,9757 Nezamitame
AUc kauzalné neptisobi na AY 4 0,2248 Nezamitame
AY kauzaln€ neptisobi na AUc 4 0,8376 Nezamitame
AUc kauzaln€ neptlisobi na AY 5 0,8497 Nezamitame
AY kauzaln€ neplisobi na AUc 5 0,3567 Nezamitame
AUc kauzaln¢€ neplisobi na AY 6 0,4032 Nezamitame
AY kauzaln¢ neplisobi na AUc 6 0,9229 Nezamitame
AUc kauzéIné neplisobi na AY 7 0,7114 Nezamitame
AY kauzaln€ neptlisobi na AUc 7 0,482 Nezamitame
AUc kauzéIné neplisobi na AY 8 0,6766 Nezamitame
AY kauzalné neplisobi na AUc 8 0,0931 Nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CNB a vypo&tu programu Gretl ™

V tabulce 9 jsou uvedeny ziskané hodnoty Grangerovych testti ¢asové kauzality, ve kterych
jsou v prvnim sloupci uvedeny nulové hypotézy, ve druhém sloupci pouzita zpozdéni, tieti
sloupec eviduje p-hodnoty a Vv poslednim vyjadieni o nulové hypotéze. Nizka p-hodnota
znaci, Ze existuje mezi vyvojem uveérl a vyvojem HDP zavislost v pojeti existuje Grangerovy
kauzality. Vystupy z testd zamitly nulovou hypotézu, ze proménné celkové tvery neovliviuji
vyvoj HDP pfi pololetnim zpozdéni, kde je p-hodnota rovna 0,0214. Pii jednom ctvrtletnim

zpozdéni je zjiSténa opacna kauzalita, kdy vyvoj HDP ma vliv na vyvoj celkovych uvéra.

13 ENB. ARAD systém c¢asovych rad [online]. 2016 [cit. 2016-02-28]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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V nasledujici tabulce jsou uvedeny vysledky Grangerovy kauzality v meziro¢nich ¢tvrtletnich

zméndch mezi vyvoji u celkovych uvért a vyvojem HDP.

Tabulka 10: Vysledky Grangerovy kauzality v meziro¢nich zménach

Nulova hypotéza Zpozdéni P - hodnota HO:
AUc kauzaln¢ neptisobi na AY 1 0,1843 Nezamitame
AY kauzaln€ nepiisobi na AUc 1 0,011 Zamitame
AUc kauzaln¢ neptisobi na AY 2 0,007 Zamitame
AY kauzaln€ nepiisobi na AUc 2 0,5169 Nezamitame
AUc kauzaln¢€ neptisobi na AY 3 0,2816 Nezamitame
AY kauzaln€ neplisobi na AUc 3 0,8424 Nezamitame
AUc kauzaln¢ neplisobi na AY 4 0,0086 Zamitame
AY kauzaln€ neptisobi na AUc 4 0,0567 Nezamitame
AUc kauzaln¢ neplisobi na AY 5 0,3925 Nezamitame
AY kauzaln€ neptisobi na AUc 5 0,8899 Nezamitame
AUc kauzaln€ neptlisobi na AY 6 0,421 Nezamitame
AY kauzélng€ nepiisobi na AUc 6 0,5794 Nezamitame
AUc kauzaln€ neptlisobi na AY 7 0,1402 Nezamitame
AY kauzélng€ nepiisobi na AUc 7 0,1849 Nezamitame
AUc kauzaln€ neptisobi na AY 8 0,0176 Zamitame
AY kauzélng€ nepiisobi na AUc 8 0,0118 Zamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CNB a vypo&tu programu Gretl™*

Kauzalni vztahy vyvoje avérti na HDP jsou prokazany na hladiné vyznamnosti 0,05 pti dvou,
Ctyt a osmi Ctvrtletnich zpozdénich. Opac¢na kauzalita byla zjisténa pti jednom a osmi

¢tvrtletnimi zpozdénimi. Ob€ proménné se navzajem ovliviiyji, ale pii jiném zpozdéni.

6.3.3 Analyza vyvoje HDP v zavislosti na ruznych druzich avéri

Na zaklad€ ptedchozi analyzy byla zjiSténa zavislost vyvoje vSech Uvérit na vyvoji HDP.
Nyni bude realizovana analyza zavislosti vyvoje vybranych druhi Gvéri na vyvoji
hospodaistvi v CR. Vechny proménné maji formu meziroénich relativnich zmén ve &tvrtletni
Casové frekvenci. Ze vSech druhi uvéra budou analyzovany ty nejobjemnéjsi nebo specifické

pro vyvoj HDP. Jedna se 0 nasledujici druhy:

uvéry nefinan¢nich podnikt (Up),
uveéry domacnosti (Ug),

hypote¢ni uvéry (Up),

YV V VYV V

spotfebni uvéry (Us).

14 ENB. ARAD systém c¢asovych rad [online]. 2016 [cit. 2016-02-28]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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Cilem statistické analyzy je zjistit, zda vybrané druhy uvéri maji v pojeti Grangerovy
kauzality vliv na vyvoj HDP. Vztah proménnych k HDP by mé¢l byt rizny. Ovliviiovani
vyvoje HDP zavislé na rlstu Givéru je podpoieno investicnim akceleratorem. Dochazi zde ke
zpétné vazbé pomoci multiplikacniho efektu, kdy vyvoj HDP ovliviiuje vyvoj poskytovani

aveéru.

Pfi vzajemném puasobeni dochéazi k rustu vykonnosti ekonomiky, ke zvySovani piijmu
obyvatelstva a k rtstu Zivotni urovné obecné. Lidé zacinaji vice vé&fit V pozitivni vyvoj,
domnivaji se, Ze tento stav je dlouhodoby nebo trvaly a proto jsou ochotni vice Si pujcovat a
zadluzovat se. Domacnosti vice investuji do bydleni a spotfeby, za ucelem zlepSeni zivotni
urovné. Z téchto diivoda roste poptavka po hypotecnich i spotfebnich uvérech. Nefinancni
podniky investuji do rozvoje podnikani za ucelem dosazeni vyssich ziskil a obratu. Vyvoj
HDP a vyssi poptavka v soukromém sektoru motivuje i nefinan¢ni podniky k rozvoji a
pokryti této poptavky. Situace samoziejmé& plati také opacné. Pii zhorSovani vyvoje
hospodaistvi klesa zajem o uvéry, lidé odkladaji investice do bydleni a samotné banky jsou

opatrnéjsi a zptisnuji podminky pii poskytovani hypotecnich tvéra.

Podle stanoveného modelu je nutné nejdiive ovéfit optimalni fad zpozdéni na zaklade
Akaikeho informac¢niho kritéria. V piedchozi analyze byl proveden test optimalniho zpozdéni
pro zavisle proménou HDP (aY). Na zaklad¢ nejnizS§iho Akaikeho informaéniho kritéria se
jedna o zpozdéni druhého fadu, tzn. pololetni zpozdéni. Toto zpozdéni bude realizovano i pro

nasledujici testy.

Zékladnim ptedpokladem pied zapocetim testovani Grangerovy kauzality je nutné zjistit
stacionaritu ¢asovych fad u novych proménnych. Zjisténi stacionarity bude provedeno pomoci
rozsiteného Dickey — Fullerova testu na ptitomnost jednotkového kotene. Test stacionarity u
meziro¢nich zmén HDP byl proveden také v predchozi kapitole. Vysledkem je zjisténi, ze

ptuvodni Casova fada je nestaciondrni a byla odstranéna pomoci prvni diference.

Stacionarita je testovana u vybranych druhd uvérd, v souladu s nulovou hypotézou, Ze ¢asové
fady nejsou stacionarni. Jedna se o data, ktera jsou charakterizovana mezirocnimi ¢tvrtletnimi

zm&nami.

-73-



Vysledky jednotlivych proménnych jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 11: Vysledky ADF testu stacionarity proménnych

Model | Testovaci t-statistika p - hodnota
Test s konstantou

AY -1,2392 0,6492
aUp -1,5106 0,5196
aUd -0,667007 0,845
aUh -1,74903 0,4006
aUs -0,754349 0,8225
Test s konstantou

1. diference aY -3,36944 0,01756
1. diference aUp -5,25951 6,80E-05
1. diference aUd -4,79858 0,0001
1. diference aUh -4,52009 0,0006833
1. diference aUs -5,32488 5,52E-05

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zakladé dat CNB a vypoctu programu Gretl™™

Ze ziskanych vyslednych hodnot ADF testu s konstantou uvedenych v tabulce 11 vyplyva, Ze
na zékladé p-hodnoty nemlizeme zamitnout nulovou hypotézu na hladiné¢ vyznamnosti 0,05 a
vSechny Casové fady nejsou stacionarni. Nestacionarita ¢asovych fad znamena, Ze v piipadé
provedeni korela¢ni analyzy by se mohla vyskytnout zdanliva korelace. Stacionarity u vSech
Casovych tfad bylo dosazeno az po jejich diferencovani a vSechny casové tfady jsou tedy

integrovany stupném I(1), viz 2. ¢ast vySe uvedené tabulky.

Jesté¢ pred analyzou kauzalnich vztahli mezi proménnymi je zapotiebi provést testy
kointegrace u zvolenych ¢asovych fad. Vypocet testu kointegrace je mozZné realizovat, protoze
vSechny Casové fady splnily ptedpoklad nestacionarity a maji stejny stupeii integrace I(1). Na
zékladé minimalni hodnoty Akaikeho kritéria je zvolen model kointegracni regrese.
Kointegrace je aplikovdna na EG test a nulova hypotéza zni, ze testované ¢asové fady nejsou

kointegrované.

15 ENB. ARAD systém c¢asovych rad [online]. 2016 [cit. 2016-02-28]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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Vysledné hodnoty jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 12: Vysledky EG kointegraé¢niho testu proménnych

Vysledky testu kointegra¢ni regrese
Veli¢iny koeficient | smér. chyba t-podil p-hodnota
AUp 0,237448 0,0569073 4,173 1,00E-04
Adjustovany koeficient determinace 0,398597 Akaikovo kritérium 232,1227
AUd 0,31317 0,0727652 4,304 8,95E-05
Adjustovany koeficient determinace 0,409135 Akaikovo kritérium 231,2742
AUh 0,278822 0,0590029 4,726 2,28E-05
Adjustovany koeficient determinace 0,44255 Akaikovo Kritérium 228,4799
AUs 0,161383 0,0337324 4,784 1,81E-05
Adjustovany koeficient determinace 0,317741 Akaikovo kritérium 237,2326
Vysledky ADF test pro odhadnuta rezidua
model proménna | 7 statistika | p-hodnota HO:
1 zpozdéni s konstantou a trendem AY -2,55569 0,4894 | Nezamitame
1 zpozdéni s konstantou a trendem AY -2,97096 0,2772 | Nezamitame
1 zpozdéni s konstantou a trendem AY -3,20503 0,1836 | Nezamitame
1 zpozdéni s konstantou AY -2,77798 0,1728 | Nezamitame

Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé dat CNB a vypoctu programu Gretl™

Na zaklad¢ vysledk Engle-Grangerova testu kointegrace mezi vyvojem vybranych druht
uvérd a vyvojem HDP lze formulovat zavér, ze Casové fady nejsou kointegrované. Nulova
hypotéza ve vSech testech nebyla zamitnuta na zakladé ziskanych vyssich p-hodnot, nez je

zvolend hladina vyznamnosti 0,05.

18 ENB. ARAD systém casovych rad [online]. 2016 [cit. 2016-02-28]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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V dal$im kroku je nutné otestovat Grangerovu kauzalitu s vyuzitim VAR modelt. Vstupnimi
daty testu jsou prvni diference zvolenych Casovych fad pro vyvoj HDP a vyvoj Gvéra u
nefinan¢nich podnikt. V ramci nasledujicich testti je stanovena nulova hypotéza, ze mezi

¢asovymi fadami neexistuje kauzalita. Vysledky testu jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 13: Vysledky testu Grangerovy kauzality pro avéry nefinanénim podnikiim

Nulova hypotéza Zpozdéni P - hodnota HO:
AUp kauzaln¢ neplisobi na AY 1 0,511 Nezamitame
AY kauzaln€ neplisobi na AUp 1 0,0097 Zamitame
AUp kauzalné neplisobi na AY 2 0,0039 Zamitame
AY kauzaln€ nepiisobi na AUp 2 0,5468 Nezamitame
AUp kauzalné nepiisobi na AY 3 0,4321 Nezamitame
AY kauzaln€ neplisobi na AUp 3 0,9656 Nezamitame
AUp kauzaln€ neplisobi na AY 4 0,0172 Zamitame
AY kauzaln€ neplisobi na AUp 4 0,0773 Nezamitame
AUp kauzalné nepiisobi na AY 5 0,6775 Nezamitame
AY kauzéln€ nepiisobi na AUp 5 0,9586 Nezamitame
AUp kauzaln€ neplisobi na AY 6 0,868 Nezamitame
AY kauzaln€ neplisobi na AUp 6 0,7731 Nezamitame
AUp kauzaln€ neplisobi na AY 7 0,0769 Nezamitame
AY kauzélng€ nepiisobi na AUp 7 0,2379 Nezamitame
AUp kauzalné nepiisobi na AY 8 0,0458 Zamitame
AY kauzalné neplisobi na AUp 8 0,0207 Zamitame

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé dat CNB a vypoctu programu Gretl™'

V tabulce 13 jsou uvedeny ziskané hodnoty na zakladé Grangerového testu casové kauzality.
Na zakladé p-hodnoty muzeme konstatovat, Ze existuje mezi vyvojem Gvért u nefinan¢nich
podnikii a vyvojem HDP zavislost v pojeti Grangerovy kauzality. Oboustranna kauzalita je
zjiSténa pii pusobeni osmi Ctvrtletich zpozdéni. Vyvoj tvért u nefinan¢nich podnika
ovlivituje vyvoj HDP pii vice zpozdénich, protoze nulova hypotéza na hladiné vyznamnosti
0,05 byla zamitnuta je$t€¢ pro druhé a ctvrté Ctvrtletni zpozdéni. Obracend kauzalita byla

zjisténa pouze u jednoho zpozdéni.

Zavérem lze konstatovat, ze byly zjistény kauzalni vzajemné vztahy u obou proménnych a
mizeme tedy potvrdit, Ze vyvoj poskytovani uvéri nefinancnim podnikiim ovliviiuje vyvoj
HDP.

W7 ENB. ARAD systém c¢asovych rad [online]. 2016 [cit. 2016-02-28]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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V tomto dil¢im testu zjisténi zavislosti v pojeti Grangerovy kauzality je provedena aplikace na
vybranych proménnych mezi vyvojem uvért poskytnutych domacnostem a vyvojem

ekonomiky CR. Vysledky testii jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 14: Vysledky testu Grangerovy kauzality pro uvéry domacnostem

Nulova hypotéza Zpozidéni P - hodnota HO:
AUd kauzaln€ neptisobi na AY 1 0,0467 Zamitame
AY kauzaln€ neplisobi na AUd 1 0,0121 Zamitame
AUd kauzalné neptisobi na AY 2 0,0015 Zamitame
AY kauzaln€ neplisobi na AUd 2 0,8049 Nezamitame
AUd kauzalné neplisobi na AY 3 0,4962 Nezamitame
AY kauzélné€ nepiisobi na AUd 3 0,4932 Nezamitame
AUd kauzaln€ neplisobi na AY 4 0,0012 Zamitame
AY kauzaln€ neptisobi na AUd 4 0,1279 Nezamitame
AUd kauzaln€ neplisobi na AY 5 0,0507 Nezamitame
AY kauzélné€ nepiisobi na AUd 5 0,8512 Nezamitame
AUd kauzalné nepiisobi na AY 6 0,0148 Zamitame
AY kauzéln€ nepiisobi na AUd 6 0,9315 Nezamitame
AUd kauzaln€ neplisobi na AY 7 0,18 Nezamitame
AY kauzaln€ neptisobi na AUd 7 0,3991 Nezamitame
AUd kauzalné nepiisobi na AY 8 0,1981 Nezamitame
AY kauzaln¢ neplisobi na AUd 8 0,0223 Zamitame

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé dat CNB a vypoctu programu Gretl™™

Grangerovy testy kauzality zamitly nulovou hypotézu na hladiné vyznamnosti 0,05 ve vice
ptipadech u proménné vyvoje uvéri poskytnutych domacnostem a byl zde prokazan vliv na
ptedpoveéd’ vyvoje HDP. U této nezavislé proménné doslo k zamitnuti nulové hypotézy na
zaklad¢ ziskané p-hodnoty pii jednom, dvou, Ctyfech a Sesti ¢tvrtletnich zpozdénich. Vyvoj
HDP na zvolené hladiné vyznamnosti neovliviiuje v Grangerové pojeti kauzality poskytovani

uveért domacnostem pii jednom a osmi Etvrtletnich zpozdénich.

Ze ziskanych vysledkt 1ze konstatovat, ze poskytovani uvért do neziskového soukromého
sektoru mize v Grangerové pojeti kauzality predpovidat vyvoj HDP pii né€kolika riiznych

zpozdénich. Opaény vliv byl prokazan pouze u dvou zpozdéni.

18 ENB. ARAD systém c¢asovych rad [online]. 2016 [cit. 2016-02-28]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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Kauzalni vztahy jsou testovany Vv ramci konstrukce VAR modelti u proménnych vyvoje
hypotecnich Gvért ve vztahu k vyvoji HDP. Vzijemné vysledky vztahll jsou znazornény

Vv nasledujici tabulce.

Tabulka 15: Vysledky testu Grangerovy kauzality pro hypote¢ni iivéry

Nulova hypotéza Zpozidéni P - hodnota HO:
AUh kauzalné nepiisobi na AY 1 0,1308 Nezamitame
AY kauzalng€ nepiisobi na AUh 1 0,0087 Zamitame
AUh kauzalné neptisobi na AY 2 0,0031 Zamitame
AY kauzaln€ neplisobi na AUh 2 0,8366 Nezamitame
AUh kauzalné nepiisobi na AY 3 0,6881 Nezamitame
AY kauzélng€ nepiisobi na AUh 3 0,5319 Nezamitame
AUh kauzaln€ neplisobi na AY 4 0,0024 Zamitame
AY kauzaln€ neptisobi na AUh 4 0,0946 Nezamitame
AUh kauzaln€ neplisobi na AY 5 0,9042 Nezamitame
AY kauzélné€ nepiisobi na AUh 5 0,9355 Nezamitame
AUh kauzalné nepiisobi na AY 6 0,0809 Nezamitame
AY kauzélng€ nepiisobi na AUh 6 0,683 Nezamitame
AUh kauzaln€ neplisobi na AY 7 0,276 Nezamitame
AY kauzaln€ neptisobi na AUh 7 0,1801 Nezamitame
AUh kauzalné nepiisobi na AY 8 0,0461 Zamitame
AY kauzaln¢ neplisobi na AUh 8 0,0057 Zamitame

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé dat CNB a vypoctu programu Gretl™

Na zékladé¢ ziskanych vysledki z testu vektorové autoregrese v pojeti Grangerovy kauzality u
proménnych vyvoje hypoteénich uvérti ve vztahu k vyvoji ekonomiky CR Ize konstatovat, Ze
vyvoj hypote¢nich Gvért ma vliv na predikci vyvoje HDP i naopak. Nulova hypotéza, ze
vyvoj hypote¢nich tvéri neovliviiuje vyvoj HDP, byla zamitnuta pii druhém, ctvrtém a
osmém ctvrtletnim zpozdéni. Opaény vliv se projevil pouze pii prvém a osmém cCtvrtletnim

zpozdéni.

Na zaklad¢ vysledkii mizeme ulinit zavér, Ze byl prokdzan kauzalni vztah v Grangerové
pojeti kauzality u vyvoje hypote¢nich uvéra ve vztahu k vyvoji HDP. Opacné vlivy byly

prokazany taktéz.

19 ENB. ARAD systém c¢asovych rad [online]. 2016 [cit. 2016-02-28]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
/ARADY/HTML/popis.htm
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V poslednim testu Grangerovy kauzality je zvolen vztah na prokazani kauzality u
proménnych vyvoje spotiebnich uvéri na vyvoj HDP. Vysledky vzijemnych vztahii

v Grangerov¢ pojeti kauzality jsou znazornény v nasledujici tabulce.

Tabulka 16: Vysledky testu Grangerovy kauzality pro spotiebni Gvér

Nulova hypotéza Zpozidéni P - hodnota HO:

AUs kauzalné neptisobi na AY 1 0,5113 Nezamitame
AY kauzalné neplisobi na AUs 1 0,0037 Zamitame

AUs kauzalné neptisobi na AY 2 0,3063 Nezamitame
AY kauzalné neplisobi na AUs 2 0,9472 Nezamitame
AUs kauzalné neptisobi na AY 3 0,8347 Nezamitame
AY kauzalné¢ nepiisobi na AUs 3 0,7132 Nezamitame
AUs kauzaln€ neptisobi na AY 4 0,3192 Nezamitame
AY kauzaln€ neptlisobi na AUs 4 0,151 Nezamitame
AUs kauzaln€ neptisobi na AY 5 0,9337 Nezamitame
AY kauzalné¢ nepiisobi na AUs 5 0,964 Nezamitame
AUs kauzalné neptisobi na AY 6 0,691 Nezamitame
AY kauzalné€ nepiisobi na AUs 6 0,9673 Nezamitame
AUs kauzaln€ neptisobi na AY 7 0,7653 Nezamitame
AY kauzalné¢ neplisobi na AUs 7 0,3135 Nezamitame
AUs kauzalné neptisobi na AY 8 0,7132 Nezamitame
AY kauzalné neplisobi na AUs 8 0,0369 Zamitame

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé dat CNB a vypoctu programu Gretl™

Na zékladé¢ ziskanych hodnot VAR modeld u testli Grangerovy ¢asové kauzality je zamitnuta
nulova hypotéza pouze ve dvou piipadech. Zkoumany model, ze proménna vyvoje
spotiebitelskych uvéri ve formé meziro¢ni relativnich zmén kauzalné pusobi ve smyslu
Grangerovy kauzality na vyvoj HDP, nebyl potvrzen. Jedinym kauzalnim zjisténym vztahem
je, Zze vyvo] HDP muze piedvidat vyvoj pii poskytovani spotfebnich tvérti. Na zdkladé vyse
vypocitané p-hodnoty je mozné ve dvou ptipadech rozhodnout o zamitnuti nulové hypotézy

na hladin€ vyznamnosti 0,05.

Z tohoto testu Ize vyvodit zavér, Zze domacnosti reaguji pti rozhodovani o poskytnuti tveéri na
vyvoj HDP, ale vyvoj ekonomiky nelze pfedvidat na zakladé vyvoje spottebitelskych uveri.
V souladu s timto zavérem je i shoda v grafickém vyjadieni, kdy vyvoj spotiebitelskych aveéra

je konstantni bez jakychkoliv vykyvi, na rozdil od HDP.

120 ENB. ARAD systém c¢asovych rad [online]. 2016 [cit. 2016-02-28]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/docs
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7 SHRNUTI A DOPORUCENI

Hlavnim tématem diplomové prace je analyza vztahu bankovnich uvéri a vyvoje ekonomiky
Ceské republiky, ktera vyusti do vlastnich doporudeni. V nésledujicim textu bude provedeno

shrnuti realizovanych analyz a budou navrzena doporuceni.

Hlavni kapitolou diplomové prace je vlastni realizace analyzy vlivu vyvoje bankovnich uvéra
na vyvoj hrubého doméciho produktu v CR. V analyze jsou pouzita &tvrtletni o¢isténa data
vyvoje zvolenych proménnych. Tato data maji vlastnosti ¢asovych fad, proto nelze ke
zkoumani zavislosti vyuzit bézné statistické metody. Je nutné vytvofit a nasledné¢ aplikovat
model pro zkoumani ¢asovych fad. Model je navrzen v souladu s odbornymi analyzami, které
se pouzivaji v CR i v zahraniéi.

Pro otestovani dat bylo nejdiive nutné zjistit zpozdéni u zavislé proménné, které bude

Cv v

pro zavislou proménnou HDP optiméalni zpozdéni druhého radu.

Nejdiive je nezbytné otestovat zakladni ptedpoklad modelu pro nasledujici vystupni analyzy.
Jedna se o testovani stacionarity ¢asovych fad. Z vysledkit ADF testu jednotkového kotene
vyplyva, Ze puvodni data u vSech cCasovych fad v daném modelu jsou nestacionarni.
Nestacionarita ¢asovych fad znamena, Ze v ptfipad€ provedeni korela¢ni analyzy by se mohla
vyskytnout zdanliva korelace. Stacionarity u vSech ¢asovych fad bylo dosaZeno aZ po jejich

diferencovani a ¢asové fady jsou tedy integrovany stupném I(1).

Na zakladé vysledku stacionarity lze pfistoupit k testu kointegrace. Test kointegrace byl
realizovan pomoci Engle-Grangerova testu. Vystupem testu je zjisténi, zda je u ¢asovych fad
prokazan dlouhodoby nebo kratkodoby vliv. U testu kointegrace je nutnd podminka
nestacionarita puvodnich ¢asovych fad a také musi byt testované ¢asové fady stejného stupné
integrace. Obé podminky byly splnény. Testovani kointegra¢nich vztahti u proménnych je
kritéria byl zvolen typ testu. Nasledn¢ byly testovany nahodné slozky v souladu s EG testem
na piitomnost jednotkového kotene pomoci ADF testu. Ve vSech testech nebyla zamitnuta
nulova hypotéza, protoze p-hodnoty byly vyssi nez stanovena hladina vyznamnosti 0,05.

Proto ve vSech piipadech nejsou testované fady kointegrované.

Posledni analyzou je realizace Grangerovy kauzality, ktera se provedla pro vzajemné mozné

pusobeni Casovych fad. Kauzalita byla fesena s vyuzitim VAR modelu obsahujici prvni

-80 -



diference danych ¢asovych fad. U Grangerovych testli Casové kauzality je stanovena nulova
hypotéza, ze uvérovy cyklus neovlivituje hospodarsky cyklus a nema tedy vliv na pfedpovédi
vyvoje HDP. Testy jsou provedeny pro osm ctvrtletnich zpozdéni, kde lze predpokladat
piipadnou kauzalitu. Vysledkem analyzy je v Grangerové kauzalnim pojeti zjisténi, Ze urcité

druhy uvéri predikuji vyvoj HDP.

V nasledujici tabulce jsou prezentovany vysledky realizovanych testli Grangerovy kauzality

casovych tad pro zavislost vyvoje HDP na vybranych druzich uvért.

Tabulka 17: Shrnuti Grangerovy kauzality

Nulova hypotéza Zpozdéni HO:
AUc kauzalng€ nepiisobi na AY v abs. hod. 2 Zamitame
AUc kauzalné neptisobi na AY v % 2 Zamitdme
AUc kauzaln€ neplisobi na AY v % 8 Zamitdme
AUd kauzalné nepiisobi na AY v % 1 Zamitame
AUd kauzalné nepiisobi na AY v % 2 Zamitame
AUd kauzalné nepiisobi na AY v % 4 Zamitame
AUd kauzaln€ nepiisobi na AY v % 6 Zamitame
AUp kauzaln€ nepiisobi na AY v % 2 Zamitdme
AUp kauzalné nepiisobi na AY v % 4 Zamitame
AUp kauzalné nepiisobi na AY v % 8 Zamitame
AU kauzaln€ nepiisobi na AY v % 2 Zamitame
AU kauzaln€ nepiisobi na AY v % 4 Zamitame
AU kauzaln€ nepiisobi na AY v % 8 Zamitame
AUs kauzalné neptisobi na AY v % === Nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladeé realizovanych analyz

Vyse uvedené vystupy testi Grangerovy kauzality zamitly nulovou hypotézu, Ze vSechny
druhy avéry (vyjma spotiebitelskych avért) nepisobi na vyvoj HDP pfi zjisténém zpozdéni,
protoze p-hodnoty byly nizsi nez stanovena hladina vyznamnosti 0,05. Na zakladé téchto
vysledkl vyplyva, Ze kauzalni vztahy vyvoje tivéri na HDP jsou prokazany s vyse uvedenym

zpozdénim.

Kauzalita byla prokazana také pii opacném ptisobeni, kdy vyvoj] HDP kauzaln¢ ptlisobi na
vyvoj poskytovani uvéri v Grangerové pojeti. V tomto piipadé se jednd o zavislost pii

jednom a osmém ¢tvrtletnim zpozdéni.

Pouze vyvoj u spotiebitelskych Gvéri ve formé mezirocnich ctvrtletnich relativnich zmén
kauzalné nepisobi ve smyslu Grangerovy kauzality na vyvoj HDP, tzn., Ze vzajemny vztah

nebyl prokazan. Na zaklad¢ vysledku lze vyvodit zavér, ze domacnosti reaguji pfi
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rozhodovani o poskytnuti spotfebnich uvért na vyvoj HDP, ale vyvoj ekonomiky nelze

predvidat na zakladé vyvoje spotiebitelskych uveri.

Na zakladé provedenych analyz lze konstatovat, ze byla statisticky prokdzana vzdjemna
zéavislost a moznost predikovat vyvoj HDP na zaklad¢ vyvoje urcitych druhii bankovnich
uvérd. Ke stejnému zavéru dospél E. Ermisoglu, ktery zkoumal vliv piedpovidat vyvoj HDP

na zaklad¢ vyvoje dat z uvérovych systémda.

Posledni pldanovanou analyzou pro zji$téni zavislosti (tésnosti linedrni vazby) a velikosti vlivu
vybranych druht Gvérd na HDP je testovani vicendsobné regrese a korelace. Pred realizaci
téchto klasickych analyz je nutné nejdiive ovéfit, zda jsou splnény zdkladni predpoklady.
Testovana data maji charakteristiku ¢asovych fad. U pouzitych dat byla prokdzana vzajemna
zavislost Grangerovym testem. Z vysledkl testil pro ovéfeni shody zékladnich predpokladi:
normality, homoskedasticity a autokorelace je zavér, Ze testované ¢asové fady nemaji splnény
tyto predpoklady. Na zaklad¢ tohoto zjiSténi nelze provést pldnované analyzy. Vlastni zavéry
o zavislosti a velikosti vlivu jednotlivych druhd tvérd budou vychazet z vystupi a zavéri
odbornych ¢lankti uvedenych v kapitole 4, teoretickych ekonomickych piedpokladi a

ziskanych informaci v prib¢hu studia.

Pfi rozhodovani o zavéru, které druhy Gveérd maji vyssi vliv na vyvoj HDP, je rozhodovano
v souladu se zavéry zkoumdni D. Armeanua a dalSich autorl, ktefi zjistili, ze Uvéry
podnikatelskych subjekti maji vyss$i vliv na rist HDP nez uvéry domacnosti. Testy u
hypotecnich Gvérti odpovidaji zavérim R. Kellyho a dalSich autorti, kde byla prokazana
zavislost, Ze expanze hypotecnich uvéra také podporuje rist HDP. Zde je nutné podotknout,
7e na zakladé zprav CNB a zavért F. J. Ibafiez-Hernandeze a dal$ich autort, vede vysoky rtst
uveérl k nestabilité finanéniho sektoru. To potvrzuji zavéry analyzy N. C. Leitdo, ktery zjistil,
ze nadmérny rust tveéri mize nejen oslabit bankovni systém, ale také zvySuje inflacni tlaky.
Dalsi mozné omezeni expanze uvéra je zjisténi A. R. Mian, ze nartst dluhu domacnosti k
HDP ptedpovida mozny pokles rastu HDP. Je to zplisobeno nutnosti splacet uvér, a tim
dochazi k omezeni spotfeby a agregatni poptavky. Naopak, E. Takats dosel k zavéru, ze
snizovanim zadluzenosti nevznika v disledku omezenych vydajii omezeni rychlosti zotaveni

ekonomiky po krizi.

Ze ziskanych vysledkd realizovanych analyz a zavéri odbornych c¢lankt lze vyvodit
nasledujici zaveéry. Vyvoj HDP a vyvoj poskytovani uvéra velmi tizce spolu souvisi a jsou zde

prokdzany oboustranné zavislosti v pojeti Grangerovy kauzality. Pouze u spotiebnich uvért
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ve sledovaném obdobi na uzemi CR nebyla prokazana kauzalita, Ze vyvoj spotiebnich avéri
predikuje vyvoj HDP v CR. Ostatni druhy Gvért predikuji vyvoj HDP s uréitym asovym
zpozdénim. Na zdklad¢ zavéri odbornych analyz maji nejvétsi vliv aveéry poskytnuté
nefinanénim podnikim. Zde by se daly upiednostnit uvery investicni pied uvery
obnovovacimi. Nasleduji u domdacnosti veéry hypotecni, které také vyrazné podporuji rast
HDP. Hypote¢ni uvéry domécnosti nejvice ovliviiuji vyvoj ve stavebnictvi a navazanych
oborech. Ve stavebnich oborech je i nejvyssi multiplikator ze vSech odvétvi, proto zde
zprostfedkované existuje i vyznamny vliv na rast HDP. Cil diplomové prace, Ze rist

poskytovani uveéri ma v Grangerove pojeti vliv na vyvoj HDP, byl prokazan.

Na zéaklad¢ vystupi z Grangerovy kauzality lIze vyvodit nize uvedena doporuceni. Tato
doporuceni vychazeji také z analyz a zavért zahrani¢nich ¢lankd a vyvoje celosvétové

ekonomiky.

Z analyz, ekonomickych teorii a informaci odbornych ¢lanka vyplyva, Ze je vhodné pro
podporu rastu HDP poskytovat tvéry do sektoru nefinancnich podniki a hypotecnich uvért.
Nevyhodné je poskytovat spotiebni uvery. Na zaklad¢ odbornych analyz je nejméné Gcinné

poskytovat Gvéry do sektoru statniho.

Z hlediska uvérovych produktii je moznost vyuzit také jiného druhu financovani. Banky se
stavaji v dusledku regulaci konzervativnéjsi pii poskytovani finan¢nich prostfedki, proto
podnikatelé a domécnosti hledaji alternativni cesty k ziskani finanénich prostfedkd. Jednim
zpiisobem je ziskavani financi pomoci P2P lending nebo crowdfunding. V CR nejsou zatim
tak rozifené, ale nelze vylougit zdjem a potencial poroste. Riziko pro CR miZe byt spojeno

S podvodnymi projekty.

Jednim z faktorti, které mohou negativné ovliviiovat vyuZzivani a vynosnost uvért, jsou
dotace. Dotace poskozuji trzni rovnovahu a mohou ovliviiovat podnikatelsky sektor véetné
poskytovani avért. Urcity subjekt totiz napfiklad vyuZije pro modernizaci nebo rozvoj
podniku uvér a predpoklada urcity odbyt, navratnost a ziskovost. Jiny subjekt dostane na
stejnou akci dotaci a stane se konkurentem. Tato konkurencni firma muze pomoci dotaci
nabizet zboZi za niz$i ceny a puivodni trzni subjekt nebude konkurenceschopnym. Nasledkem
muze byt, Ze nebude moci dostat svym zavazkliim a poskytnuty uvér nesplati. Vysledkem

muze byt nizsi poptavka po avérech a trzni vynosné projekty nebudou realizovany a nasledné

bude dochazet ke snizovani vynosu z tvéra U bank a snizeni HDP.

-83 -



Dals§im rizikem jsou nizké urokové sazby, které mohou zplsobit pii vysSSim poskytovani
uvéra realizaci méné ziskovych a vice rizikovych projekti. ZvySuje se zde riziko spojené se
ztratovymi nebo neziskovymi projekty. Dopady mohou byt jak na financni sektor, tak i na

vyvoj HDP.

Rizikem nadmérného a nepiiméfeného poskytovani aveéra je vznik Uvérovych bublin a
spirdlovy efekt mezi zvySujicimi Se hypote¢nimi véry a zvysSujicimi S€ cenami nemovitosti.
Z historickych vyzkumt plyne, Ze prehiati ekonomiky a néasledna deprese mohou byt spojeny
s chovanim obchodnich bank a chybné ménové politiky. Vychédzi ze vztahu, Ze monetarni

expanze ma tendenci ménit relativni ceny a ovliviluje poméry nabidky a poptavky.

Na zasedani ECB i c¢lenskych stati jsou pfijata rozhodnuti o snizeni urokovych sazeb a
depozitni sazby jsou nastaveny v zapornych hodnotach. ECB se snazi podporovat expanzivni
ménovou politiku ndkupem aktiva. Témito kroky se snazi podpofit ekonomicky rist eurozony
a priblizit se k inflaénimu cili. Tato podpora mize mit za nasledek riziko spojené s vysokou
expanzi uvéri a moznosti pretvérovani. V ramci CR jiz CNB realizuje makroobezietnostni
kroky a zvysila z ddvodu nadmérné expanze uvéru proticyklickou sazbu na 0,5 %. Otazka
v aktualni situaci je, zda je nutné stale vice uvérovat a zda ekonomika potiebuje tolik tvera?
Samoregulacni trZzni mechanizmy jisté¢ 1épe vycisti trzni systém nez takto extrémné velké
zasahy do ménové politiky. Mirna podpora v recesi je pripustna, ale na zakladé predchozich

krizi je nutné byt obezfetni.
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ZAVER
Cilem diplomové prace je zhodnotit na zakladé analyzy dat o vyvoji poskytovani uvéri v

¢eském bankovnim sektoru a vyvoji HDP souvislost miry ristu poskytovani bankovnich

uvéri a ristu ekonomiky. Nejprve bylo nutné splnit dil¢i cile.

V prvni &asti je nejdifve vymezen finanéni a bankovni systém v Ceské republice. Jsou
uvedeny zékladni determinanty, které nejvice mohou ovliviiovat vyvoj poskytovani aveéra.
Jedna se predevsim o vyvoj trokovych sazeb, depozit a ekonomiky. Pro vyvoj ekonomiky lze
zahrnout zejména pozitivni budouci vyhled, riist zaméstnanosti, mezd a piijmi domécnosti.
Vyznamny vliv maji arokové sazby, které dlouhodobé klesaji s vyjimkou doby krize.
V poslednich letech jsou sazby na technickém minimu ve snaze podpofit rist ivért, HDP a
inflace. Penézni zasoba dlouhodobé roste, ale v dobé krize doSlo ke sniZzeni objemu
terminovanych depozit. Aktualné je prevazna cast penézni zasoby vedena v neterminovanych
jednodennich vkladech. Jde o dasledek nizkych trokovych sazeb, kdy domécnosti a podniky

nemaji motivaci drzet na terminovanych uctech vklady a preferuji vyssi likviditu.

Daéle jsou vymezeny a charakterizovany jednotlivé druhy bankovnich uvérti. Vyvoj riiznych
druhtt Gvért se vyuziva jak pii rozhodovani v hospodarské politice, tak v ramci ménové
politiky pro fizeni makroobezietnostni politiky s cilem zajisténi cenové stability. Celkova
vyse Gveéra trvale roste, ale v dobé krize rostly Gvéry pomalej$im tempem zejména s podporou
hypote¢nich Gvéri domacnosti. Vyznamné vykyvy byly pozorovany u uvéru v selhani, kdy u
nefinanénich podnikil vzrostly o 50 mld. K&, tj. o 6 %. Uvéry domacnosti nemély takové
zhorSeni, jednalo se o narGst 34 mld. K¢, tj. o 2,3 %. Celkové€ vzrostly ztratové uvéry na
celkovych 95 mld. K¢. V souvislosti s poskytovanim uvérti a stability bankovniho sektoru

JSOu Vv praci popsana uveérova rizika a aktualné feSena makroobezietnostni politika.

Druhou analyzovanou veli¢inou je vymezeni ekonomického riistu a hospodaiskych cykli.
V této praci jsou popsany zakladni vlivy a analyzovan vyvoj HDP. Jednémi z dulezitych
mechanizmi, které ovlivituji vyvoj Givért a vyvoj HDP, je multiplikator a akcelerator investic.
Z vyvoje jednotlivych slozek HDP je zifejmé, ze ve fazi expanze rostou piirastky vSech slozek
HDP, zejména investic a spotieby. V dob& recese byly pfirlstky zejména u spotieby a
zmeéna zasob a eliminace investic. Koncem recese zacal riist zahrani¢ni obchod a nasledné se

ptidal rust spotieby a posledni je rust investic.
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Vyvoj vztahu bankovnich uvéri a hospodarského cyklu miize zpisobit pii odliSnych
podminkach rizné vystupy. Pisobeni uvéri na HDP je tedy specifické nejen pro dané zemé,
ale také pro aktualni vyvoj ekonomik. Pro pfiblizeni vzajemnych vztahti byla provedena
reSerSe odbornych zahrani¢nich ¢lankd. V souladu se zavéry odbornych ¢lanki a ziskanych
vysledkil vlastni analyzy budou dale uvedeny pfislusné zavéry zkoumaného vlivu avéra na

HDP a navrzena mozna doporuceni.

Pted samotnou realizaci Grangerovy kauzality je nutné analyzovat vyvoj HDP a jednotlivych
druht uvéri. Ze zjisténych informaci jsou vybrany pro zkoumani zévislosti v pojeti
Grangerovy kauzality nasledujici druhy tvért. Zavislou proménnou je zvolen vyvoj hrubého
domaciho produktu a za nezavislé proménné jsou vybrany celkové bankovni uvéry, uvéry
nefinanénich podnik®, uUvéry domacnostem a dale hypoteéni a spotfebni uvéry. Tyto
proménné byly vybrany na zakladé jejich celkového objemu, ktery vyrazné pievySuje ostatni
druhy bankovni uvéri, nebo s piedpokladem moznosti ovlivnit vyvoj HDP. Uvéry pro
domacnosti jsou dale rozdéleny na dalsi proménné, pro zjisténi, zda vSechny typy domacich

uvéra ovliviyji vyvoj HDP.

StéZejni Cast realizace ekonometrickych metod je v souladu s cilem prace a zde se provedla
analyza vlivu vyvoje bankovnich uvéri na vyvoj HDP v Ceské republice. Zvoleny model
analyzy byl sestaven v souladu s odbornymi analyzami a z divodu specifickych vlastnosti
gasovych fad ziskanych z databazi CNB. Model je postaven na testovani zpozdéni zavislé
proménné HDP, testu stacionarity, vcetné nutné Upravy dat diferencovanim. Poté je
otestovana kointegrace dlouhodobych vztahli a findlnim testem je provedeni Grangerovy
kauzality. Klasické analyzy pro zjisténi zavislosti a vlivu Gvért na HDP nelze u
analyzovanych dat pro CR provést, protoze nejsou splnény nutné zakladni predpoklady pro

test regrese a korelace.

Zvysledt analyz vyplyva, Ze vSechny testované casové tady jsou podle ADF testu
nestacionarni a bylo nutné Casové fady upravit diferencovanim. Na zaklad¢ vysledki Engle-
Grangerova testu kointegrace lze formulovat zavér, ze ¢asové fady nejsou kointegrované a

nebyla zde prokazana dlouhodoba zavislost.

Na zakladé¢ ziskanych vysledk realizovanych analyz Grangerovy Kkauzality a zavért
odbornych ¢lankt 1ze vyvodit nésledujici zavéry. Vyvo; HDP a vyvoj poskytovani Gveéra
spolu velmi uzce souvisi a jsou zde prokazany oboustranné zavislosti Vv pojeti Grangerovy

kauzality. Pouze u spotebnich uvéri ve sledovaném obdobi na tizemi CR nebyla prokazana
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kauzalita, Zze vyvoj spotiebnich uvéra predikuje vyvoj HDP. Ostatni druhy uvéra predikuji
vyvoj HDP s urcitym Casovym zpozdénim. Na zakladé provedenych analyz lze konstatovat,
ze byla statisticky prokazdna vzajemna zavislost a moznost predikovat vyvoj HDP na zakladé
vyvoje bankovnich uvéra. Ke stejnému zavéru dospél E. Ermisoglu, ktery zkoumal moznost

predpovidat vyvoj HDP na zadklad¢ vyvoje dat z aveérovych systémii.

Na zakladé zahrani¢nich odbornych analyz, velikosti multiplikatori v CR se lze ptiklonit
k zavéru, ze hypote¢ni Givéry a Gveéry poskytnuté nefinanénim podnikiim mohou mit nejveétsi
vliv na vyvoj HDP. Na druhou stranu nelze jednozna¢né Fici, Ze se maji tyto avéry neomezené
poskytovat. V ptipadé nadmérného ristu tvért mize dojit k pieaverovani a vzniku finanéni

krize nebo nestabilité bankovniho sektoru.

V souladu s vystupy z Grangerovy kauzality, zavéry analyz zahrani¢nich ¢lankd a vyvoje

celosvétové ekonomiky 1ze navrhnou nasledujici doporuceni.

Poskytovat bankovni uvéry je vhodné pro podporu ristu HDP zejména do sektoru
nefinanénich podnikii na jejich rozvoj a dale na hypote¢ni tivéry domacnostem. Nejméné

vhodné je podporovat spottebni very.

Jednim z negativnich faktorti ovlivnéni uvéri jsou dotace, které mohu negativné ovlivnit
vyuzivani i vynosnost uvérl. Dotace poskozuji trzni rovnovahu a mohou negativné ovliviiovat

podnikatelsky sektor véetné poskytovani uveért.

Dalsimi riziky jsou nizké tUvérové sazby a uvolnénd uvérova politika bank a nadmérna
expanze uvert. Disledkem mulZe byt realizace méné ziskovych a vice rizikovych projektd.
Rizikem nadmérného a nepfiméfeného poskytovani uvéri je vznik Uvérovych bublin a
spiralovy efekt mezi zvySujicimi se hypote¢nimi Givéry a zvysujicimi Se cenami nemovitosti.
Nadmérna expanze uvért mize vést k nasledku pfeuvérovani, proto je nutné realizovat

makroobezietnostni politiku a nastavit vhodn€é monitorovaci systémy.

Na zékladé vyse uvedenych ekonometrickych metod lze konstatovat, ze byla statisticky
prokdzana vzajemna kauzalita a lze tedy predikovat vyvoj HDP na zakladé vyvoje
testovanych druht bankovnich uvéra. Mizeme potvrdit, Zze v ¢eském bankovnim sektoru ma

vyvoj poskytovani uvéri v Grangerove pojeti vliv na vyvoj HDP.
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Priloha A:  Stacionarita HDP a Uc

Stacionarita HDP - Y

Stacionarita - Uc

Dickey-FullerGv test pro HDP_2

Dickey-FullerQv test pro Uc

pocet pozorovani 45

pocet pozorovani 47

nulové hypotéza jednotkového korenu: a =1

nulové hypotéza jednotkového korenu: a =1

test s konstantou

test s konstantou

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: 0,000

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: 0,425

odhadovana hodnota (a - 1): -0,0549083

odhadovana hodnota (a - 1): -0,0140233

testovaci statistika: tau_c(1) = -2,32759

testovaci statistika: tau_c(1) =-1,76523

asymptoticka p-hodnota 0,1632

p-hodnota 0,3928

1. diference

1. diference

Dickey-Fullerv test pro d_HDP_2

Dickey-FullerQv test pro d_Uc

pocet pozorovani 44

pocet pozorovani 46

nulova hypotéza jednotkového korenu: a =1

nulové hypotéza jednotkového kofenu: a =1

test s konstantou

test s konstantou

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

autokorelacni koeficient 1. radu pro e: -0,011

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: -0,168

odhadovana hodnota (a - 1): -0,400082

odhadovana hodnota (a - 1): -0,536022

testovaci statistika: tau_c(1) = -3,22697

testovaci statistika: tau_c(1) =-3,98313

p-hodnota 0,02497

p-hodnota 0,003315

Stacionarita AY

Stacionarita AUc

Dickey-Fuller(iv test pro HDP_z_2

Dickey-Fullerdv test pro Uc_z

pocet pozorovani 45

pocet pozorovani 47

nulové hypotéza jednotkového kofenu: a =1

nulové hypotéza jednotkového korenu: a =1

test s konstantou

test s konstantou

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: 0,586

autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: 0,487

odhadovana hodnota (a - 1): -0,0703284

odhadovana hodnota (a - 1): -0,0348617

testovaci statistika: tau_c(1) =-1,2392

testovaci statistika: tau_c(1) = -0,863888

p-hodnota 0,6492

p-hodnota 0,791

1. diference

1. diference

Dickey-FullerQv test pro d_HDP_z_2

Dickey-Fullertv test pro d_Uc_z

pocet pozorovani 44

pocet pozorovani 46

nulova hypotéza jednotkového korenu: a =1

nulové hypotéza jednotkového korenu: a =1

test s konstantou

test s konstantou

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: 0,091

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: -0,139

odhadovana hodnota (a - 1): -0,427148

odhadovana hodnota (a - 1): -0,522134

testovaci statistika: tau_c(1) = -3,36944

testovaci statistika: tau_c(1) = -3,89351

p-hodnota 0,01756

p-hodnota 0,004268

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé realizovanych analyz




Piiloha B:  Kointegrace HDP a Uc

Krok 1: kointegracni regrese

Krok 1: kointegracni regrese

Kointegracni regrese -

Krok 1: kointegracni regrese

OLS, za pouZiti pozorovani 2004:1-2015:4 (T = 48)

Zavisle proménna: HDP

Kointegracni regrese -

OLS, za pouZiti pozorovani 2004:1-2015:4 (T = 48)

koeficient ~ smér. chyba t-podil p-hodnota Zavisle proménna: HDP_z
const 688948 33278,6 20,70 1,24e-024 *** koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
Uc 0,189856  0,0319633 5,940 3,84e-07 ***
time  -3667,92  1279,58  -2,866 0,0063 *** Ucz 0,254944 0,0343871 7,414 1,93e-09 ***

Stredni hodnota zévisle proménné 972047,1 Stredni hodnota zavisle proménné 2,568750
Sm. odchylka zavisle proménné 63722,20 Sm. odchylka zavisle proménné 3,393872
Soucet ¢tvercd rezidui 3,50e+10 Soucet ¢tvercd rezidui 395,5249

Sm. chyba regrese 27877,58 Sm. chyba regrese 2,900935
Koeficient determinace 0,816750 Koeficient determinace 0,539064
Adjustovany koeficient determinace 0,808606 Adjustovany koeficient determinace 0,539064
Logaritmus vérohodnosti -557,8679 Logaritmus vérohodnosti -118,7254
Akaikovo kritérium 1121,736 Akaikovo kritérium 239,4507
Schwarzovo kritérium 1127,349 Schwarzovo kritérium 241,3219
Hannan-Quinnovo kritétium 1123,857 Hannan-Quinnovo kritétium 240,1578
rho (koeficient autokorelace) 0,882581 rho (koeficient autokorelace) 0,909474
Durbin-Watsonova statistika 0,137363 Durbin-Watsonova statistika 0,183555

zde je pozndmka o zkratkach statistik modelu

zde je pozndmka o zkratkach statistik modelu

Krok 2: test jednotkového kofenu v uhat

Krok 2: test jednotkového korenu v uhat

Rozsiteny Dickey-Fullerdv test pro uhat

Rozsiteny Dickey-Fullerdv test pro uhat

s pouzitim 2 zpozdénych proménnych (1-L)uhat

s pouZitim 2 zpoZdénych proménnych (1-L)uhat

pocet pozorovani 45

pocet pozorovani 45

nulové hypotéza jednotkového kofenu: a =1

nulové hypotéza jednotkového kofenu: a =1

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: -0,046

autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,028

zpozdéné diference: F(2, 42) = 11,766 [0,0001]

zpozdéné diference: F(2, 42) = 9,048 [0,0005]

odhadovana hodnota (a - 1): -0,143203

odhadovana hodnota (a - 1): -0,160787

testovaci statistika: tau_ct(2) =-2,82721

testovaci statistika: tau_nc(2) =-2,62574

asymptoticka p-hodnota 0,3455

asymptoticka p-hodnota 0,06928

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade realizovanych analyz




Piiloha C:  Stacionarita Up a Ud

Stacionarita AUp

Stacionarita AUd

Dickey-Fullerdv test pro Up_z

Dickey-Fullerav test pro Ud_z

pocet pozorovani 47

pocet pozorovani 47

nulové hypotéza jednotkového korenu: a =1

nulové hypotéza jednotkového korenu: a =1

test bez konstanty

test bez konstanty

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: 0,226

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: 0,390

odhadovana hodnota (a - 1): -0,0407246

odhadovana hodnota (a - 1): -0,0218955

testovaci statistika: tau_nc(1) = -0,945496

testovaci statistika: tau_nc(1) =-1,98727

p-hodnota 0,3022

p-hodnota 0,04586

test s konstantou

test s konstantou

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: 0,239

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: 0,380

odhadovana hodnota (a - 1): -0,0861753

odhadovana hodnota (a - 1): -0,0125396

testovaci statistika: tau_c(1) =-1,5106

testovaci statistika: tau_c(1) = -0,667007

p-hodnota 0,5196

p-hodnota 0,845

s konstantou a trendem

s konstantou a trendem

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + e

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + e

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: 0,248

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: 0,392

odhadovana hodnota (a - 1): -0,142816

odhadovana hodnota (a - 1): -0,0266465

testovaci statistika: tau_ct(1) =-2,22196

testovaci statistika: tau_ct(1) = -0,561067

p-hodnota 0,4668

p-hodnota 0,9768

1. diference

1. diference

Dickey-Fullerdv test pro d_Up_z

Dickey-Fullerdv test pro d_Ud_z

pocet pozorovani 46

pocet pozorovani 46

nulové hypotéza jednotkového korenu: a =1

nulové hypotéza jednotkového kofenu: a =1

test bez konstanty

test bez konstanty

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,112

autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,130

odhadovana hodnota (a - 1): -0,792948

odhadovana hodnota (a - 1): -0,554553

testovaci statistika: tau_nc(1) =-5,33957

testovaci statistika: tau_nc(1) = -4,41494

p-hodnota 9,752e-007

p-hodnota 4,017e-005

test s konstantou

test s konstantou

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: -0,112

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: -0,112

odhadovana hodnota (a - 1): -0,792615

odhadovana hodnota (a - 1): -0,617362

testovaci statistika: tau_c(1) = -5,25951

testovaci statistika: tau_c(1) = -4,79858

p-hodnota 6,803e-005

p-hodnota 0,0001

s konstantou a trendem

s konstantou a trendem

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + e

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + e

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: -0,102

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: -0,131

odhadovana hodnota (a - 1): -0,795098

odhadovana hodnota (a - 1): -0,624662

testovaci statistika: tau_ct(1) =-5,21932

testovaci statistika: tau_ct(1) = -4,87053

p-hodnota 0,0005196

p-hodnota 0,001442

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé realizovanych analyz




Priloha D:  Stacionarita Uh a Us

Stacionarita AUh

Stacionarita AUs

Dickey-Fullerdv test pro Uh_z

Dickey-FullerQv test pro Us_z

pocet pozorovani 47

pocet pozorovani 47

nulové hypotéza jednotkového korenu: a =1

nulové hypotéza jednotkového korenu: a =1

test bez konstanty

test bez konstanty

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: 0,346

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: 0,222

odhadovana hodnota (a - 1): -0,0395397

odhadovana hodnota (a - 1): -0,0190968

testovaci statistika: tau_nc(1) =-3,07759

testovaci statistika: tau_nc(1) = -0,893888

p-hodnota 0,002799

p-hodnota 0,3237

test s konstantou

test s konstantou

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: 0,343

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: 0,225

odhadovana hodnota (a - 1): -0,0362459

odhadovana hodnota (a - 1): -0,0242632

testovaci statistika: tau_c(1) = -1,74903

testovaci statistika: tau_c(1) = -0,754349

p-hodnota 0,4006

p-hodnota 0,8225

s konstantou a trendem

s konstantou a trendem

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + e

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + e

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: 0,327

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: 0,248

odhadovana hodnota (a - 1): -0,0161451

odhadovana hodnota (a - 1): -0,0850355

testovaci statistika: tau_ct(1) = -0,337956

testovaci statistika: tau_ct(1) =-1,3351

p-hodnota 0,9871

p-hodnota 0,8666

1. diference

1. diference

Dickey-Fullerdv test pro d_Uh_z

Dickey-Fullerdv test pro d_Us_z

pocet pozorovani 46

pocet pozorovani 46

nulové hypotéza jednotkového korenu: a =1

nulové hypotéza jednotkového kofenu: a =1

test bez konstanty

test bez konstanty

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,172

autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,042

odhadovana hodnota (a - 1): -0,565186

odhadovana hodnota (a - 1): -0,778997

testovaci statistika: tau_nc(1) =-4,22099

testovaci statistika: tau_nc(1) = -5,35824

p-hodnota 7,91e-005

p-hodnota 8,949e-007

test s konstantou

test s konstantou

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: -0,121

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: -0,043

odhadovana hodnota (a - 1): -0,637026

odhadovana hodnota (a - 1): -0,783736

testovaci statistika: tau_c(1) = -4,52009

testovaci statistika: tau_c(1) = -5,32488

p-hodnota 0,0006833

p-hodnota 5,523e-005

s konstantou a trendem

s konstantou a trendem

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + e

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + e

autokorelacni koeficient 1. radu pro e: -0,085

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: -0,044

odhadovana hodnota (a - 1): -0,681871

odhadovana hodnota (a - 1): -0,783909

testovaci statistika: tau_ct(1) = -4,72163

testovaci statistika: tau_ct(1) =-5,26591

p-hodnota 0,002209

p-hodnota 0,0004524

Zdroj: Vlastni zpracovant na zdkladeé realizovanych analyz




Piiloha E:  Kointegrace Up a Ud

Krok 1: kointegracni regrese Up

Krok 1: kointegracni regrese Ud

Kointegracni regrese -

Kointegracni regrese -

OLS, za pouZiti pozorovani 2004:1-2015:4 (T = 48)

OLS, za pouZiti pozorovani 2004:1-2015:4 (T = 48)

Zavisle proménna: HDP

Zavisle proménna: HDP

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const  2,06115 1,08540 1,899 0,0640 *

const -6,35604 2,80152 -2,269 0,0281 **

Up_z 0,237448 0,0569073 4,173 0,0001 ***

Ud_z 0,313170 0,0727652 4,304 8,95e-05 ***

time  -0,0446657 0,0314740 -1,419 0,1628

time  0,147756 0,0655502 2,254 0,0291 **

Stredni hodnota zévisle proménné 2,573755

Stredni hodnota zévisle proménné 2,573755

Sm. odchylka zavisle proménné 3,397434 Sm. odchylka zavisle proménné 3,397434
Soucet ¢tvercd rezidui 312,3778 Soucet ¢tvercd rezidui 306,9044

Sm. chyba regrese 2,634716 Sm. chyba regrese 2,611532
Koeficient determinace 0,424189 Koeficient determinace 0,434278
Adjustovany koeficient determinace 0,398597 Adjustovany koeficient determinace 0,409135
Logaritmus vérohodnosti -113,0613 Logaritmus vérohodnosti -112,6371
Akaikovo kritérium 232,1227 Akaikovo kritérium 231,2742
Schwarzovo kritérium 237,7363 Schwarzovo kritérium 236,8878
Hannan-Quinnovo kritétium 234,2441 Hannan-Quinnovo kritétium 233,3956
rho (koeficient autokorelace) 0,877309 rho (koeficient autokorelace) 0,875196
Durbin-Watsonova statistika 0,249833 Durbin-Watsonova statistika 0,247425

zde je pozndmka o zkratkach statistik modelu

zde je pozndmka o zkratkach statistik modelu

Krok 2: test jednotkového kofenu v uhat

Krok 2: test jednotkového korenu v uhat

Rozsiteny Dickey-Fullerdv test pro uhat

Rozsiteny Dickey-Fullerdv test pro uhat

s pouZitim jedné zpozdéné proménné (1-L)uhat

s pouzitim jedné zpozdéné proménné (1-L)uhat

pocet pozorovani 46

pocet pozorovani 46

nulové hypotéza jednotkového kofenu: a =1

nulové hypotéza jednotkového kofenu: a =1

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e

autokorelacni koeficient 1. Fadu pro e: -0,086

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: -0,048

odhadovana hodnota (a - 1): -0,176312

odhadovana hodnota (a - 1): -0,188264

testovaci statistika: tau_ct(2) =-2,55569

testovaci statistika: tau_ct(2) =-2,97096

asymptoticka p-hodnota 0,4894

asymptoticka p-hodnota 0,2772

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé realizovanych analyz




Piiloha F:  Kointegrace Uh a Us

Krok 1: kointegracni regrese Uh

Krok 1: kointegracni regrese Us

Kointegracni regrese -

Kointegracni regrese -

OLS, za pouZiti pozorovani 2004:1-2015:4 (T = 48)

OLS, za pouZiti pozorovani 2004:1-2015:4 (T = 48)

Zavisle proménna: HDP

Zavisle proménna: HDP

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const  -5,55542  2,40294 -2,312 0,0254 **

const  0,428041 0,604329 0,7083 0,4823

Uh_z 0278822 0,0590029 4,726 2,28e-05 *** Us z 0,161383 0,0337324 4,784 1,81e-05 ***
time  0,138411 0,0586312 2,361 0,0226 **

Stredni hodnota zévisle proménné 2,573755
Stredni hodnota zévisle proménné 2,573755 Sm. odchylka zavisle proménné 3,397434
Sm. odchylka zavisle proménné 3,397434 Soucet ¢tvercl rezidui 362,2508
Soucet ¢tvercl rezidui 289,5480 Sm. chyba regrese 2,806246
Sm. chyba regrese 2,536612 Koeficient determinace 0,332257
Koeficient determinace 0,466271 Adjustovany koeficient determinace 0,317741
Adjustovany koeficient determinace 0,442550 Logaritmus vérohodnosti -116,6163
Logaritmus vérohodnosti -111,2399 Akaikovo kritérium 237,2326
Akaikovo kritérium 228,4799 Schwarzovo kritérium 240,9750
Schwarzovo kritérium 234,0935 Hannan-Quinnovo kritétium 238,6469
Hannan-Quinnovo kritétium 230,6012 rho (koeficient autokorelace) 0,893781
rho (koeficient autokorelace) 0,853798 Durbin-Watsonova statistika 0,221460
Durbin-Watsonova statistika 0,284542 zde je pozndmka o zkratkach statistik modelu

zde je pozndmka o zkratkach statistik modelu

Krok 2: test jednotkového korenu v uhat

Krok 2: test jednotkového kofenu v uhat

Rozsiteny Dickey-Fullerdv test pro uhat

Rozsiteny Dickey-Fullerdv test pro uhat

s pouzitim jedné zpozdéné proménné (1-L)uhat

s pouZitim jedné zpozdéné proménné (1-L)uhat

pocet pozorovani 46

pocet pozorovani 46

nulové hypotéza jednotkového kofenu: a =1

nulové hypotéza jednotkového kofenu: a =1

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e

autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,091

autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,100

odhadovana hodnota (a - 1): -0,170965

odhadovand hodnota (a - 1): -0,22173

testovaci statistika: tau_c(2) =-2,77798

testovaci statistika: tau_ct(2) =-3,20503

asymptoticka p-hodnota 0,1728

asymptoticka p-hodnota 0,1836

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade realizovanych analyz




