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ANOTACE

Cilem této diplomové prace je posoudit vzajemny vztah vyvoje poskytovanych bankovnich uveru
a vwwoje ekonomiky, a to z kratkodobého i dlouhodobého hlediska. Nejprve jsou predstaveny
vychozi pojmy, které s problematikou souvisi, a reserse odborné literatury. Dalsi cast je
vénovina analyze poskytovanych tivérii v Ceské republice a aplikaci ekonometrickych metod,
pri zkoumani vzdajemného vztahu poskytovanych uverii a vyvoje ekonomiky. V zaveru prdace je

shrnuti ziskanych poznatkii.

KLICOVA SLOVA

HDP, uver, ekonomicky cyklus, multiplikator, akcelerator, Engle-Grangeriv test, test

Grangerovy kauzality

TITLE

Relationship between provided loans and economic development

ANNOTATION

The aim of this thesis is to assess the relationship between the development of bank loans and
economic development, both in the short and long term. First, the basic terms related to the
issues and literature search are introduced. The next part is devoted to the analysis of a loans
provided in the Czech Republic and the application of econometric methods while examining
the relationship between loans and economic development. In conclusion, there is a summary

of acquired knowledge.

KEYWORDS

GDP, credit, economic cycle, multiplier, accelerator, Engle-Granger test, Granger causality
test
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UvVOD

Cilem kazdé ekonomiky je dosdhnout dlouhodobého trvalého rastu, a docilit tak zvySovani
urovné obyvatel dané zem¢. Mezi hlavni zdroje ekonomického rlistu 1ze zatadit praci, ptirodni
zdroje, lidsky a fyzicky kapital, produktivitu vyrobnich faktorti a zna¢nou davku inovaci. Pro
rozvoj téchto hnacich motorti ekonomiky je dulezité mit dostatecné finan¢ni prostredky. Ty je
mozné ziskat prostiednictvim bankovnich uvért. Uvérové aktivity se dlouhodobé fadi mezi
rozhodujici ¢innosti bankovniho sektoru. I pfes urcity posun k jinym aktivitdm je poptavka po
uvérech stale vysokad, a predstavuje tak pro podnikatelsky sektor, ale 1 pro fadu domdacnosti,

rozhodujici zdroj financovani.

V souvislosti s celosvétovou hospodarskou a finanéni krizi, vyvolanou pandemii koronaviru,
1ze ptedpokladat, ze se mnoho statii uchyli k realizaci expanzivni monetarni politiky, aby tak
podpofily oziveni jejich ekonomik. V ptipadé recese je centralni banka daného statu schopna
reagovat a podpofit rist ekonomiky tim, Ze své urokové sazby miiZe snizit az k technické nule.
Pokles urokovych sazeb centralni banky se promita do nizsi ceny penéz na mezibankovnim
trhu, od které se odviji urokové sazby pro klientské operace bank. V ptipadé nizsich urokovych
sazeb maji domacnosti tendenci vice utricet a vice si pljc¢uji. Podniklim roste relativni
vynosnost investi¢nich projektd, a podobné jako domacnosti, ¢erpaji vice uvért. Kvili tomu
mohou podniky zvysit své vydaje napf. na pofizeni budov a stroji, které jsou nutné pro

modernizace a zrychleni jejich vyroby. VSechny tyto skute¢nosti podporuji rist ekonomiky.

Cilem préce je na zaklad¢ teorii multiplikatoru a akceleratoru, soucasnych védeckych poznatki
a svyuzitim ekonometrickych metod posoudit vzajemny vztah vyvoje poskytovanych
bankovnich avéri a vyvoje ekonomiky, a to zkratkodobého 1 dlouhodobého hlediska.
Kvantifikace vztahu poslouzi jako doporuéeni tvircim hospodaiské politiky, zejména
v obdobich krizi, zda je mozné pomoci tvera podpoftit ekonomiku, aby se co nejrychleji dostala

Z recese.
Ke splnéni hlavniho cile je nejprve nutné splnit nasledujici parcialni cile:

e vymezit zdkladni pojmy, které s danou problematikou souvisi;

e provést reSerSi odborné literatury;

e analyzovat vyvoj poskytovanych avért v Ceské republice a vyvoj ekonomiky;

e zkoumat vzdjemny vztah poskytovanych uvéri a vyvoje ekonomiky pomoci
ekonometrickych metod;

e shrnout ziskané poznatky.
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1 VYMEZENI ZAKLADNICH POJMU

Finanéni trhy maji v trzni ekonomice zasadni vyznam. Jejich fungovani je povazovano za
nezbytny ptedpoklad pro spravné fungovani ekonomiky. Mizeme jej charakterizovat jako
., Systém instituci a instrumentit zabezpecujicich pohyb penéz a kapitalu prostrednictvim
riiznych financnich instrumentit mezi ekonomickymi subjekty na zdakladé nabidky a poptaviy “*.
Obecné lze tvrdit, Zze financni trhy umoziuji pohyb zdroji od ptebytkovych jednotek

k jednotkam deficitnim.

Hlavni soucasti finan¢nich trhti je bankovni sektor. Pro vyvoj dané zemé je nutné zajistit jeho
stabilitu. Mezi primarni zasady bankovnictvi fadime fizeni aktiv a pasiv banky s cilem zajistit
likviditu, rentabilitu a solventnost. Piijimani vkladi a poskytovani uvérd, jakozto hlavnich
produktti bank, ptedstavuje aktivity, kdy dochazi k prodeji ¢i koupi nestandardnich a obtizné
prevoditelnych kontrakti.? Pravé poskytovani Givérai predstavuje pro banku nedokonéenou

a neuplnou transakci do doby, nez dojde ke splaceni uvéru.

Vzhledem k uzké provazanosti finan¢nich trhii s trzni ekonomikou ma i bankovnictvi vliv na
ekonomicky vyvoj a jednotlivé ekonomické ukazatele. Tato kapitola je zamétena na vysvétleni
klicovych pojmi, které budou pro tuto préci stézejni pii zkoumani vztahu bankovnich avéri

a ekonomického vyvoje v Ceské republice.

1.1 Bankovni Gvéry

Uvérové operace jsou pro komeréni banky kli¢ové, nebot’ tvoii znaénou ¢ast jejich aktiv. Uvéry
jsou malo likvidni, nesou zna¢né riziko, ale pro banky jsou ve srovnani s jinymi aktivy
vynosngj$i. V podstaté se jedna o pravo pouZit cizi penézni prostiedky pro vlastni potiebu
s povinnosti je za ur&itou dobu vratit a zaplatit za toto pravo urok.® Zakon o bankach

charakterizuje Gvér jako ..V jakékoliv formé doc¢asné poskytnuté penézni prostiedky “.

Portfolio tvérti maji banky nejvice diverzifikované ze vSech financnich instituci. Nejvetsi ¢ast

Gvéri je poskytovana podnikim ve formé obchodnich &i podnikatelskych uvéra.® Velkou &ast

1REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P., BRADA, J. Penézni ekonomie
a bankovnictvi. 5. aktualizované vydani. Praha: Management Press, 2012, s. 71

2 MEJSTRIK, Michal, Magda PECENA a Petr TEPLY. Bankovnictvi v teorii a praxi: Banking in theory and
practice. Praha: Karolinum, 2014, s. 88

3 Zakladni informace. Ministerstvo financi CR [online]. 2019 [cit. 2021-03-08]. Dostupné z:
https://financnigramotnost.mfcr.cz/cs/uvery/zakladni-informace

4 Zakon ¢. 21/1992 Sh., 0 bankach. Zakony pro lidi [online]. 2020 [cit. 2020-11-24]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1992-21

S POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy. V Praze: C.H. Beck, 2009. Beckovy ekonomické
ucebnice, s. 289
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poskytovanych aveéra tvori také tivéry domacnostem, kde pfevazuji hypotecni uvéry. Banky
poskytuji iivéry i dal§im finan¢nim institucim jako jsou napf. jiné banky, leasingové spole¢nosti

nebo spolecnosti, které obchoduji s cennymi papiry.

Kazda banka mé svou uvérovou politiku, tedy soubor metod a zédsad, které¢ vyuzivaji pii
poskytovani uveéri. To bankdm napoméhd pfi rozhodovani, zda Gvér poskytnout ¢i nikoliv.
Poskytovani tivéri ma dva zakladni principy:®

e navratnost — vaze se na schopnost dluznika splatit avér ve sjednané l1hité;

e vynosnost — je spojena s vysi irokového vynosu z aveéru, tzn. ze zavisi na vysi trokové

sazby, za kterou banka poskytne uvér svému klientovi.

1.1.1 Kritéria ¢lenéni bankovnich avéra
Uvéry je mozné ¢lenit z riznych hledisek. Kritéria ¢lenéni se lisi v jednotlivych zemich,
ale zaroven i mezi jednotlivymi bankami. Banky mohou nabizet modifikace rtznych

bankovnich produktii s odlisSnymi nazvy.
Bankovni avéry je mozné ¢lenit napiiklad z nasledujicich hledisek:’

e doba splatnosti,

e meéna,

e Zpusob zajisteni,
e Charakter cerpani,

e (cel a subjekt.
Doba splatnosti

Kazdy poskytnuty uvér je mozné ¢lenit podle doby splatnosti. Uvéry jsou takto ¢lendny hned
z n€kolika divodu. Jednim z nich je zajisténi dostate¢nych zdrojt, druhym a velice vyznamnym
je délka splatnosti, kterd ma vliv na stanoveni rizika splaceni uvéru, od kterého se také odviji

vyse urokové miry. Dobu splatnosti uvéri lze rozdélit do ti zakladnich skupin:®

e kratkodobé — uvéry splatné do jednoho roku (napt. kontokorentni uvér, sméneény uver,
lombardni uvér, drobny spottebitelsky vér);
e stifednédobé — Uveéry se splatnosti od jednoho do péti let (napt. konsorcidlni Gvér,

sanacni uver);

8 CERNOHORSKA, Lib&na. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Vydani druhé. Pardubice: Univerzita
Pardubice, 2017. s. 116

7 tamtéz.

8 tamtéz, s. 121-126
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e dlouhodobé — uvéry se splatnosti delsi nez pét let (napt. emisni ptijéky, Gverovy upis,

hypotec¢ni avery, spotiebitelské uvéry).

Banky vétSinou pozaduji, aby byla splatnost dlouhodobého tivéru do 10 let. Existuji vSak Gvéry,

které maji i delsi splatnost (i n€kolik desitek let).
Ména

Bankovni uvéry lze délit podle toho, v jaké méné jsou poskytované. U zakladniho Clenéni

rozliSujeme dva druhy bankovnich tvéri:

e korunové — uvéry poskytované v K¢,

e devizové — uvéry poskytované v zahrani¢nich ménéch.

Uvéry mohou byt poskytovany v riznych ménach. V pripadé CR je nejpouzivané;jsi zahrani¢ni
meénou euro. S timto typem uverl je vsak spojeno znacné kurzové riziko, které mize ovlivnit

vysledné ndklady na avér.
Zpiisob zajisténi

Na zakladé avérového rizika je v urCitych ptipadech poZzadovano zajisténi uvéru. Z tohoto

pohledu Ize Gvéry Clenit na:

e zajiSténé — splaceni uvéru je zajisténo urcitou zastavou, napf. nemovitosti, movitou
zastavou ¢i osobnim zajiSténim;
e nezajiSténé — banka nevyZaduje od svého klienta Zadnou zastavu.
., Uvérové zajisténi predstavuje opatieni, kterd bance umoziji uplatnit vispésné ndroky viici
dluzniku anebo viici tieti osobé a dosdhnout ithradu tivérové a tirokové pohledavky “°. Zajisténi
je pozadovano predevsim u dlouhodobych a rizikovych uvért. Naopak nezajisténé tivéry jsou

poskytovany spisSe na niz$i financni objemy a kratké obdobi.

Uvérové zajisténi lze klasifikovat podle dvou hledisek. Podle formy zajiiténi rozlisujeme
osobni a realné¢ (v€cné). Podle svazanosti zajisténi se zajiStovanou pohledavkou pak
akcesoricke (zajisténi je tésné a nerozlucné spojeno se zajisStovanou pohledavkou) a abstraktni
(zajisténi, které je nezavislé na zajiStované pohledavce). V tabulce nize je uveden ptehled

zakladnich druhii zajisténi avéru.

9 CERNOHORSKA, Libéna. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Vydani druhé. Pardubice: Univerzita
Pardubice, 2017. s. 128
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Tabulka 1: Piehled zékladnich druhii zajisténi avéru'®

Druh zaji$téni OSOBNI REALNE

e ruceni e zastava movitych véci a prav

e akcesoricka bankovni zaruka hypotéka

AKCESORICKE | o prevzeti dluhu a pristoupeni
k zavazku

e smluvni pokuta

e abstraktni bankovni zaruka

ABSTRAKTNI | e depotni sménka

cese pohledavek a prav
abstraktni hypotekarni dluh
zajistovaci pfevod prava

Charakter Cerpani

Uvéry mizeme Clenit dle zplisobu Cerpani financnich prostifedkii. To znamena, Ze Givéry délime
podle zplisobu uvolnovani finan¢nich prosttedkt klientim banky. Cerpani bankovnich tvéra

1ze délit na:1

e jednorazové — klient banky je povinen vyCerpat Gvér naraz, zpravidla na predem
sjednany ucel;

e postupné — Gvery se Cerpaji postupné dle sjednaného Casového planu;

e 1uvérova linka — klient si mize opakované pij¢ovat od banky penize az do vySe predem

stanoveného limitu dle svych individualnich potieb.
Diky postupnému cerpani tvéru banka snizuje riziko, které je s nim spojeno. Tento zplisob
se vyuziva napf. pii stavb& nemovitosti, kdy banka uvoliiuje finan¢ni prostfedky postupné vzdy
po dokonceni urcité etapy vystavby.

Ucel a subjekt

Bankovni uvé€ry miizeme dale Clenit podle ucelu a subjektu, kterému je Gvér poskytovan.

V ptipadé¢ zakladniho déleni lze rozliSovat ivéry:

e podnikatelské,
e obcCanim,
e mezibankovni,

e ostatni (napf. uvéry obcim apod.).

10 y]astni zpracovani podle: CERNOHORSKA, Libéna. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Vydani druhé.
Pardubice: Univerzita Pardubice, 2017. s. 128
1 REINUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014. s. 96

14



Podnikatelské uvéry jsou poskytovany podnikiim piedev§im na financovani provoznich
potteb v podob¢ provoznich uvért ¢i na financovani investi¢nich potieb ve formé investicnich
uvéri. Investiéni uvéry mohou byt poskytnuty napt. na investice do novych technologii, stroji
nebo na nakup budov urCenych k podnikani. Dale miize banka poskytovat kratkodobé,

sttednédobé nebo dlouhodobé Givéry, které Ize z icelového hlediska ¢lenit nasledovné:*2

e Uvér na zasoby,

e Uvér na pohledavky za odbérateli do lhtity splatnosti,
e Uvér na pokryti sezonnich vykyva v nakladech,

e Uvér na investice

e Uvér na projekty v radmci projektového financovani.

Uvéry ob&antim jsou poskytovany piedev§im na uspokojovéni jejich individudlnich potieb.
Obvykle se jedna o uvéry, které jsou ucelové zaméfené, tzv. spotiebitelské tvéry. Ty mohou
byt naptiklad uréené na poftizeni, vystavbu ¢i modernizaci nemovitosti, na nakup automobilu
nebo na zafizeni domacnosti. Tyto uvéry slouzi k pokryti spotiebnich vydaji a nevytvari tak
finan¢ni zdroje ke splaceni ivéru. Dale miiZze banka poskytnout svému klientovi tzv. osobni
uvér, ktery slouzi na pteklenuti do¢asného nedostatku finan¢nich zdroja. Prikladem takového
uvéru je kontokorentni uvér. Ten je poskytnut klientovi v hotovosti nebo pfevodem na bankovni
ucet.

Také banky mezi sebou provadi riizné uveérové obchody, tzv. mezibankovni uvéry. Nakupem
vkladii od jiné banky nebo pfijetim uvéru si miZze banka vyrovnat svou penézni pozici napf.

Vv ptipadé, kdy by hrozil problém s dodrZenim likvidity.

Banky mohou také poskytovat uvéry obcim a méstim. Zde je nutné, aby banka provéfila
rozpocet obce, navratnost a také zajiSténi uveéru. Poskytnuti uvéru obvykle schvaluje

zastupitelstvo obce, které také podepiSe uvérovou smlouvu s bankou.

1.2 Urokovy a ivérovy kanal

Propojeni poskytovanych uvérti a ekonomického vyvoje lze popsat pomoci urokového
a uveérového kandlu, tzv. transmisniho mechanismu ménové politiky. Tyto kandly centralni
banky se standardné pouzivaji k ovlivnéni cenového a ekonomického vyvoje. Slouzi

k abstraktnimu oddéleni jednotlivych cest, kterymi se zména urokovych sazeb promita

12 CERNOHORSKA, Libéna. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Vydani druhé. Pardubice: Univerzita
Pardubice, 2017. s. 119
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do inflace. Transmisni kandly funguji soub&zné, nckteré vsak piisobi na ekonomiku s vétsi

intenzitou nez jiné. RozliSujeme tii transmisni kanaly:*3

e kurzovy kanal,
e Urokovy a uvérovy kanal,

e kanal cen aktiv.

Urokovy kanal' piimo ptisobi na chovani firem a domacnosti. Nartst trokovych sazeb CNB
se promita do vyssi ceny penéz na mezibankovnim trhu, od které se odviji urokové sazby pro
klientské operace bank (vklady a uvéry). V ptipadé vysSich urokovych sazeb domdacnosti vice
spofi a méng¢ si pujcuji, tim padem vynakladaji méné penéz na svou spotiebu. Podniktim klesa
relativni vynosnost investi¢nich projekt, a podobné jako domacnosti, Cerpaji méné€ uvera (resp.
rust Cerpani uveért zpomaluje). Kvili tomu jsou podniky nuceny omezit své vydaje napf.
na potizeni budov a stroju, které jsou nutné pro jejich vyrobu. VSechno vySe uvedené tak vede

ke zpomaleni ekonomického ristu a poklesu riistu inflace.

4

Urokovy kanal je zesilovan Gvérovym kanalem.'® Pokud se zvysi urokové sazby, dojde
K nartstu vyse splatek uveéra a roste riziko nesplaceni uvérti. Podnikiim i domacnostem rostou
naklady na splaceni dluht a dochazi k jejich vétSimu selhavani. Dochazi k situaci, kdy banky
v disledku vyssiho rizika poskytuji méné Gvérid. To znamend, Ze rist poskytovanych avéri

se zpomaluje. To se promitne ve snizovani spotieby, investic a rastu inflace.

1.3 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt (HDP) je jednim z nejpouZzivanéj$ich makroekonomickych agregati
a fadime jej mezi tokové veli¢iny, protoze méti produkci vyrobki a sluzeb za urcity ¢as. HDP
je mozné definovat jako soucet penéznich hodnot kone¢nych statki a sluzeb, které byly
vyprodukovény za jeden rok vyrobnimi faktory ve vybrané zemi.'® Jedna se o kli¢ovy ukazatel
systému narodniho ucetnictvi a hlavni slozky jsou vypocitavany za piisného dodrzovani

metodiky narodniho tietnictvi Eurostatu (standard ESA 2010).Y

13 Dopad zmén sazeb CNB do ekonomiky. Ceskd ndrodni banka [online]. 2020 [cit. 2020-12-02]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/menova-politika-clanky/page-00003/

4 tamtéz.

15 tamtéz.

16 JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2013. Expert (Grada). s. 27
Statistika finanénich Gétl. Ceskd ndrodni banka [online]. 2020 [cit. 2020-11-19]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/statistika/stat-fin-uctu/
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Vypocet hrubého doméciho produktu se provadi tfemi zptisoby: 18

e produkéni metodou,
e vydajovou metodou,

e dachodovou metodou.

HDP v podstaté vyjadiuje hodnotu produkce ekonomiky, kterou je mozné si predstavit jako
sou¢in mnozstvi jednotlivych produkti a jejich cen. Vzhledem k tomu, Ze se ceny méni,
rozliSujeme pii méteni produkéni aktivity nomindlni a redlny produkt. Diky tomu je mozné

odlisit rist mnozstvi vyprodukovanych statkti a sluzeb od rtstu jejich cen.

Nominalni HDP se pocita v béznych cenach, tedy v cenach, které na trhu prevladaji v obdobi,
za které je HDP pocitan.'® Tento ukazatel ma vyznam naptiklad pii avahach o mnozstvi penéz

potiebnych pro plynuly kolobéh v narodnim hospodafstvi ¢i pti zjistovani miry zadluZeni statu.

Realny HDP se pocita ve stalych cenach, které jsou ocistény od zmén.?° Na zakladé tohoto
ukazatele miZzeme usuzovat, jaké je skute¢né tempo ekonomického ristu. Realny HDP mtzeme
vypocitat tak, ze ocenime jednotlivé jeho slozky ve stalych cenach, nebo nomindlni produkt

daného obdobi deflujeme, tzn. ocistime jej od infla¢nich vlivi.

Vsechny makroekonomické ukazatele maji urcité problémy s vypovédni hodnotou. Mize
se jednat jak o obsahové vymezeni, tak i o nepfesné informace o datech zahrnutych do vypoctu
ukazatele. U HDP muze jit konkrétné o problémy se zahrnutim netrzni produkce, s pfevodem

do stalych cen ¢i s pfesnym vycislenim Sedé ekonomiky.

1.4 Ekonomicky cyklus

Informace o urovni ekonomické aktivity zemé jsou potfebné pro vSechny subjekty, které
se v dané zemi nachdzi, at’ uz se jednd o béZzné obcany, firmy, politiky i instituce, které
se zabyvaji podporou ekonomického riistu. Informace o vyvoji narodniho hospodéaistvi a stavu
ekonomiky poskytuje jeden z nejrozsifenéjSich makroekonomickych ukazateld, a tim je hruby

domaci produkt. HDP je také vyuzivan pro porovnani hospodareni jednotlivych stata.

1.4.1 Charakteristika ekonomického cyklu
Teorie ekonomického cyklu zkouma rizné pficiny a vlivy pro vykyvy ekonomiky a hrubého

domaciho produktu (HDP). Tyto informace jsou piinosné predev§im v obdobi recese,

18 Metodicky list — Hruby domaci produkt. Ceskd ndrodni banka [online]. 2020 [cit. 2020-11-19]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/docs/ARADY/MET _LIST/hdp_cs.pdf

19 JURECKA, Viclav. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2013. Expert (Grada), s. 29

20 tamtéz.
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kdy dochazi k poklesu poptavky. To mé za nasledek snizovani vyroby, zvySovani

nezameéstnanosti a celkovy pokles ekonomiky.

Ditlezitym pojmem V problematice ekonomického cyklu je potencialni produkt. Jedna se
0 situaci, kdy ekonomika pracuje pii plném vyuziti vyrobnich faktord s vyjimkou vyrobniho
faktoru prace (ta je na své ptirozené mife nezaméstnanosti). Literatura uvadi, ze potencidlni
produkt méfi uroven redlného HDP, kterého ekonomika mulze dosahnout pii plné
zaméstnanosti.?! Samuelson a Nordhaus?? definuji potencialni produkt jako maximalni uroven
HDP, které je mozné dosahnout pii daném stavu technologii a poctu obyvatelstva, aniz
by dochéazelo kurychleni inflace. Odhady potencialniho produktu hraji vyznamnou roli

pti oddéleni sttednédobych a dlouhodobych trendi od cyklickych pohybti v ekonomice.
Produkéni mezera je odchylka skutecného produktu od produktu potencialniho.

Ekonomicky cyklus lze chapat jako posloupnost pravidelné se opakujicich fazi vzestupu,
poklesu a stagnace.?® Jmenovité se pak jedna o vyvoj redlného HDP, nezaméstnanosti,
soukromé a vefejné spotfeby a investini ¢innosti. Czesany?* definuje hospodafsky
(ekonomicky) cyklus jako ,,soubor vykyvii agregdtni ekonomické aktivity, aproximované
hrubym domdcim produktem v redlném vyjadreni . Ke vzniku hospodatského cyklu dochazi,
jestlize se urychli nebo zpomali hospodarska aktivita. I kdyz pfi¢iny kolisani jsou riizné a ¢asto
i specifické, 1ze je posuzovat jako vysledek nerovnovahy mezi ristem vyrobni kapacity a rtistem

finalni poptavky po jejim produktu.?®

Délky ekonomickych cykli se lisi dle vyvoje ekonomik. V teoretické rovin€ rozliSujeme

dle délky trvani tfi druhy cykla:?®

e Kitchinovy cykly jsou ekonomické cykly s primérnou periodou 40 mésicii. Tento
kratkodoby typ je spojovan s opakovanymi zménami v zasobach rozpracované vyroby.
e Juglarovy cykly maji udavanou periodu okolo 10 let. Tento typ je pfipisovan

periodickym vykyviim v investicich do kapitalovych statki.

21 DORNBUSCH, Rudiger a Stanley FISCHER. Makroekonomie. Praha: Statni pedagogické nakladatelstvi,
1994. Odborna literatura pro ucitele a vetejnost. s. 403

22 SAMUELSON, Paul Anthony a William D. NORDHAUS. Ekonomie. Vyd. 2. Praha: Svoboda, 1995. s. 977
2 JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2013. Expert (Grada), s. 243

24 CZESANY, Slavoj. 2006. Hospodaisky cyklus. Praha: Linde, 2006, s. 20

25 SAMUELSON, Paul Anthony a William D. NORDHAUS. Ekonomie. Vyd. 2. Praha: Svoboda, 1995. s. 211
% JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2013. Expert (Grada), s. 251
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e Kondratévovy cykly neboli ,,dlouhé viny*, jsou udavany v délce ptiblizné¢ 50 let. Tyto
cykly jsou spojovany s technologickym pokrokem, valkami, revolucemi a podobnymi

udalostmi.

1.4.2 Faze ekonomického cyklu
Jak je mozné vidét na obrazku nize, fazemi ekonomického cyklu jsou tzv. expanze (oziveni,
obnova), vrchol (neboli konjuktura, prosperita), recese (uvadéno také kontrakce ¢i krize) a dno

(sedlo, deprese).

HDP
trend
vrchol
ekonomicky
cyklus
dno
Epg——p sas
2
[ &
& &
& &b

Obrazek 1: Faze ekonomického cyklu?’

Expanze je faze hospodaiského cyklu, kdy jednotlivé makroekonomické veli¢iny nabyvaji
na sile. Konjuktura byva charakterizovana ristem HDP, poklesem miry nezaméstnanosti,
nahrazovanim opotiebeného kapitalu, ristem spotiebitelské poptavky a optimistictejSim
ocekavanim ohledné budouciho vyvoje ekonomiky. Zacinaji byt realizovany investicni
projekty, které se diive jevily jako rizikové. Dochazi k ristu agregatni poptavky a produkce je

t.28

rozsifovana vyuzivanim dosud nevyuZitych kapacit.“® Expanze ma i své naklady. Projevuji

se riistem vydajil firem na ziskavani n€kterych dalSich vyrobnich faktort.
Vrchol je stav, kdy se ekonomicka aktivita docasné nachazi na nejvys$si trovni. V této fazi
hrozi ptehtati ekonomiky a jeji nasledny pokles.

Recesi Ize charakterizovat jako pokles HDP a jeho slozek. O recesi Ize hovofit, klesne-li realny
HDP alespoti ve dvou po sobé jdoucich &tvrtletich.?’ Utlum ekonomické aktivity je doprovazen

pomalej§im ristem mezd a cen, zkracenim poctu odpracovanych hodin a zvySenim

27 JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2013. Expert (Grada), s. 243
28 CZESANY, Slavoj. 2006. Hospoddrsky cyklus. Praha: Linde, 2008, s. 24
29 SAMUELSON, Paul Anthony a William D. NORDHAUS. Ekonomie. Vyd. 2. Praha: Svoboda, 1995. s. 204
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nezameéstnanosti. Firmy se dostavaji do potizi, jejich zisky klesaji a investice nepiindSeji

o¢ekavané vynosy.*

Dno je faze, kdy je ekonomika na nejnizSim bodé. Ocekavani ohledné budouciho vyvoje
ekonomiky jsou pesimisticka a firmy nejsou ochotny pfijimat rizikové investice. Po této fazi

nasleduje oziveni.

1.4.3 Pri¢iny vzniku ekonomickych cykli
Teorie ekonomického cyklu se zabyva vysvétlenim podstaty a pfi¢in cyklického kolisani.
Ekonomové se prozatim neshodli na hlavnich pti¢inach jejich vzniku a jejich primérné délce.

Pticina vzniku cyklu vSak mize byt zpiisobena jak na stran¢ nabidky, tak na strané poptavky.

Teorii ekonomického cyklu je mozné tiidit dle riznych hledisek. Jeden z moznych piistupd
rozd¢luje teorie podle toho, zda spoustécim mechanismem zmén v ekonomice jsou sily vnitini
¢i vngj$i. Pii zkoumani badatele mimo jiné zajima to, zda by readlny HDP, soukroma spotieba,
nezaméstnanost ¢i investice v zemi kolisaly i1 tehdy, pokud by jeji ekonomika nepodléhala
opakovanym zménam ve vné&j$im prostfedi.3! Jako ptiklady extérnich okt Ize uvést napf.
valky, zemédé€lské netirody, prudké pohyby cen surovin, mezinarodni incidenty, politické krize
¢i finanéni krize.

Druhou skupinu tvofi teorie, které jsou zalozené na mechanismech ptisobicich uvnitt
samotného ekonomického systému. Ty vychazeji z predpokladu, Zze ekonomika ma pii dané
struktufe tendenci fluktuovat bez vlivu vnéj§ich zasahii.®? Mezi vnitini zdroje nerovnovahy lze
zatadit napf. nedostatecnou spotiebu z diivodu pesimistického o¢ekavani vyvoje ekonomiky
¢i politického déni. Déle literatura uvadi, ze dilezitou roli pfi vzniku ekonomického cyklu hraji

penize, nebot’ pravé zmény V riistu penéz mohou byt hlavni hybnou silou fluktuace.®

Dvé vySe zminéné skupiny lze ve své podstaté povaZzovat za dva hlavni ekonomické sméry.

Jsou jimi klasicky a Keynesiansky smér.

Klasicky smér ma delsi historii a v souc¢asné dob¢ jej nazyvame neoklasickym, jehoz soucasti
je i tzv. monetarismus. Tento smér je presvédcen, Ze prvotni pfi¢ina vzniku ekonomickych
cykli je zalozena na vngjSich faktorech. PenéZni vyklad ekonomického cyklu rozvinul

rakousky ekonom F. von Hayek spoleéné s dalsimi ¢leny rakouské skoly.3* Podstatou je, Ze

3 CZESANY, Slavoj. 2006. Hospoddi'sky cyklus. Praha: Linde, 2006, s. 25

31 JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2013. Expert (Grada), s. 252

%2 CZESANY, Slavoj. 2006. Hospoddi'sky cyklus. Praha: Linde, 2006, s. 7

33 MISHKIN, Frederic S. The economics of money, banking, and financial markets. Twelfth edition. Harlow,
England: Pearson Education, 2019, s. 57

3 CZESANY, Slavoj. 2006. Hospoddrsky cyklus. Praha: Linde, 20086, s. 9
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zdrojem ekonomické nerovnovahy jsou penize, zvlasté pak celd bankovni politika Gveérovani.
Nerovnovahu nevyvolava pohyb cen, ale nerovnomérnost jejich pohybu. Za pficinu recese
Hayek povazuje nedostatek volnych tuspor, ktery je zpusoben piilis velkou spotiebou.

Ta zamezuje vytvareni Uspor, které by mohly slouzit jako avéry.

Keynesiansky smér zastava nazor, ze puvod vzniku ekonomickych cykli lze pfipisovat
mechanismim plsobicim uvnitt ekonomického systému. Dle Keynese jsou cykly vysledkem
nestability v soukromych investicich.®*® Ta je dasledkem zmén poptavky po investicich,
respektive mezni efektivity kapitalu, ¢i také mezni efektivity investic, ktera odrazi ocekavani
podnikateli o jejich budoucim vynosu. Recese je pak vyvolana selhanim mezni efektivity

investic neboli selhanim o¢ekavani o budoucich vynosech.

1.4.4 Model ekonomického cyklu s multiplikatorem a akceleratorem

Spojeni multiplikacnich a akceleracnich principt reprezentuje tradi¢ni neokeynesiansky pohled
na mechanismus ekonomickych cykli. Tento model pracuje s cyklickymi vykyvy ekonomické
aktivity, jez jsou vyvolany zménou agregatni poptavky. Uginky zmény se pak v Gase a prostoru
samovoln¢ §ifi prostfednictvim endogenniho mechanismu. Ekonomicky cyklus je v tomto
modelu generovan samovolné na zaklad¢ interakce realného agregatniho dichodu a Cistych
indukovanych investic.’® Model vyzaduje pouze poc¢ateéni jednordzové zvyseni &i snizeni

autonomnich investic v ekonomice. Penize v tomto pfipad¢ nehraji aktivni roli.

Multiplikator a akcelerator vyvolavaji spole¢né expanzi ekonomiky a zplsobuji jeji pohyb
smérem k potencialni Grovni produktu a pfirozené mife nezaméstnanosti. Dle nékterych
ekonomll vzdjemné pusobeni multiplikatoru a akcelerdtoru znamend, ze konjuktura vede
automaticky k recesi a naopak. Jakmile se ekonomika jednou vychyli z rovnovahy, oba procesy
zajisti, ze se cyklické kolisani nezastavi. Podle jinych ekonomi ma toto tvrzeni znacné

nedostatky, nebot’ preceiiuje silu multiplikatoru a akceleratoru.’
Investi¢ni multiplikator

Investiéni multiplikator je urovan velikosti mezniho sklonu ke spotiebég, respektive mezniho
sklonu k Gsporam. Plati, ze dodateény investi¢ni vydaj vyvola vétsi nez proporcionalni

ptiriistek realného agregatniho diichodu.® Dornbusch a Fischer®® definuji multiplikator jako

3 CZESANY, Slavoj. 2006. Hospoddi'sky cyklus. Praha: Linde, 2006, s. 14

3% JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2013. Expert (Grada), s. 253

31 CZESANY, Slavoj. 2006. Hospoddi'sky cyklus. Praha: Linde, 2006, s. 15

3% JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2013. Expert (Grada), s. 254

% DORNBUSCH, Rudiger a Stanley FISCHER. Makroekonomie. Praha: Statni pedagogické nakladatelstvi,
1994. Odborna literatura pro ucitele a verejnost. s. 75
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., MNoZstvi, o které se rovnovazny vystup zvysi, kdyz autonomni agregatni poptavka vzroste

o jednotku “.

Logiku multiplikatoru Ize objasnit tak, Ze reaguje na rist investic zrychlenym rastem realného

produktu, nebot’ se doméacnostem zvysi diichody.*® Tedy:

AY = a- Al 1)
kde Y dichody domacnosti,
a e multiplikator,

I investice.
Ty jsou z ¢asti vyuzity na spotfebu a vytvoii tak dalsi diichody v jinych segmentech ekonomiky.

Pii odvozovani vzorce pro vypocet multiplikdtoru vychézime ze skuteCnosti, ze velikost

agregatni poptavky se rovna hodnoté& realného produktu (AD = Y).*! Pro prehlednost je dobré

rozlozit si jednotlivé kroky tohoto fetézce. Nejprve je nutné zvysit autonomni vydaje o AA

a dostavame:

AAD = AA + cAA + c2AA+ c3AA + - 2

= M +c+ c2+c2+)

kde AD ... agregatni poptavka,
c mezni sklon ke spotieb¢,
A e autonomni vydaje.

Pfi ¢ < 1 se tyto po sob¢ jdouci vyrazy progresivné zmenSuji. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o

geometrickou fadu dojde ke zjednodusSeni rovnice na:
AAD = —— AA = 1Y, ®3)

Po Upraveé dostdvame multiplikator a pro dvousektorovou ekonomiku, kde neuvazujeme vladni

sektor a zahrani¢ni obchod:

1 (4)

40 CZESANY, Slavoj. 2006. Hospoddi'sky cyklus. Praha: Linde, 2006, s. 15
41 DORNBUSCH, Rudiger a Stanley FISCHER. Makroekonomie. Praha: Statni pedagogické nakladatelstvi,
1994. Odborna literatura pro ucitele a vetejnost. s. 74-75
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multiplikator pro tfisektorovou ekonomiku bez zahrani¢niho obchodu ma tvar:

1 (%)

“Sica-o

Tyto jednoduché ucebnicové modely multiplikatori poskytuji velmi zjednoduSeny obraz
0 reakci produktu na zménu vladnich vydaji ziskdvaji ekonomové pomoci odhadovanych
ekonometrickych modeli velkého rozsahu, u kterych nasledné provadéji ¢iselné experimenty

vypodtem u¢inku zmény vladnich vydaji na trajektorii ekonomiky.*?
Akcelerator investic

Akcelerator investic pomaha vysvétlit nestabilitu investicnich vydaji a jeji vliv na kolisani
agregatni nabidky a poptavky. Lze jej definovat jako mezni pomér fixniho kapitalu
a produktu.®*® Ve zjednodusené podobé charakterizuje pfimou zavislost zmény investi¢nich

vydajt pfi zmeéné objemu produkce.

Akceleraéni princip vyjadiuje skute€nost, Ze Cisté indukované investice jsou funkci miry zmény

realného produktu. Tento vztah lze vyjadfit ndsledujicim vzorcem:
L,=fY)=a'Y - A, =a-AY (6)

kde I, vyvolané (indukované) investice,
akceleracéni koeficient,

Y .. realny produkt.

Jadrem akceleratoru je podminka, Ze pokud maji investice rlst, nestaci, aby se zvySovala
produkce. Rust produkce se musi zrychlovat. Dale tento princip predpoklada, ze k tomu, aby

zlstal objem investic stabilni, musi produkce ekonomiky riist stabilnim tempem. Déle pak

ey e

Investice kolisaji mnohem vice nez spotfebni vydaje. Jednim z moznych vysvétleni tohoto jevu
je praveé akceleratni model, ktery dava do vztahu investice a zmény vystupu. Mezi dalsi
existujici stézejni vysvétleni lze zafadit nejista ocekavani nebo nacasovani investi¢nich

rozhodnuti. Dle Keynese® je velmi obtizné odhadnout, jaka bude vynosnost riiznych komodit

42 SAMUELSON, Paul Anthony a William D. NORDHAUS. Ekonomie. Vyd. 2. Praha: Svoboda, 1995. s. 194
43 CZESANY, Slavoj. 2006. Hospoddisky cyklus. Praha: Linde, 2006, s. 15

# JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2013. Expert (Grada), s. 256

45 DORNBUSCH, Rudiger a Stanley FISCHER. Makroekonomie. Praha: Statni pedagogické nakladatelstvi,
1994. Odborna literatura pro ucitele a verejnost. s. 322-323
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V dlouhodobém méftitku. Z tohoto tvrzeni lze usoudit, ze investicni rozhodnuti jsou casto
ovlivnéna optimistickym ¢i pesimistickym pohledem investora. Dalsim diivodem muze byt
skutecnost, kdy investicni rozhodnuti jsou odkladana v pfipadé, ze zavedeni projektu
do provozu zabere mnoho ¢asu. Napiiklad investor v obdobi recese vyckava s investici, nebot’
by nebyl schopny vyuzit vSechny své kapitalové zdroje, kterymi disponuje, a to az do doby,

kdy budou vyhlidky ekonomiky povzbudivé;jsi.

Z principu akcelerace tak vyplyva, Ze investice jsou nestabilni a velmi citlivou ekonomickou
slozkou. Uz pouhé zpomaleni rastu produkce vede k poklesu investic. Aby byl zachovan rozsah

investic, je nutné, aby produkce rostla stejnym tempem.

1.5 Teorie ekonomického ristu

V soucasné dob¢ je ekonomicky rist pokladan za stéZejni oblast ekonomické teorie. Je tomu
tak pfedevsim z diivodu existence vztahu mezi ristem ekonomiky a zivotni urovni obyvatel.
Ekonomicky rist 1ze definovat jako dlouhodobé zvySovani potencialniho produktu, pfi¢emz
ekonomika pracuje pii plném vyuziti vyrobnich faktori. Obvykle je vyjadfen v realném

produktu pomoci tempa riistu, kde jsou vylouéeny zmény cenové hladiny.*

Faktory ekonomického ristu lze Klasifikovat zriznych hledisek. Prvni pojeti fika,
ze ekonomicky rust je dan zménami dostupnych vyrobnich faktort, tedy prace, kapitalu a pudy.
Alternativni (druhé) pojeti pak rozliSuje zdroje ristu na extenzivni (rozSifovani disponibilniho
mnozstvi vyrobnich faktoril) a intenzivni (zlepSovani kvality disponibilnich zdrojii v rdmci
technologického pokroku).*’ Je nutno dodat, 7e realné v konkrétnich ekonomikich je
uplathovana kombinace obou téchto typl, pfi¢emz v nekterych zemich prevladaji spiSe
extenzivni prvky a v jinych prvky intenzivni. Kazda ekonomika mé sva pfirozena tempa riistu,
ktera jsou shodna s vyvojem jejich riistovych faktori.*® Z tohoto divodu je mozné tvrdit,

ze kazda ekonomika ma svou vlastni hranici produkénich moznosti a potencialni produkt.

Investice maji znacny vliv na dlouhodoby ekonomicky rast. Je to dano tim, ze podporuji
produkéni vykonnost ekonomik v budoucnosti. Kapitalové investice délime na obnovovaci

a rozsifujici, pri¢emz hlavni vliv maji rozsifujici investice, které podporuji rozvoj vyroby.*°

4% KRAMES, Jaroslav. Makroekonomie: zdkladni kurz. Vyd. 3., pteprac. V Praze: Oeconomica, 2009, s. 101
47 ROJICEK, Marek, Vojtéch SPEVACEK, Jan VEJIMELEK, Eva ZAMRAZILOVA a Véclav ZDAREK.
Makroekonomicka analyza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016. Expert (Grada). s. 133

8 JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2013. Expert (Grada), s. 227

49 KRAMES, Jaroslav. Makroekonomie: zdkladni kurz. Vyd. 3., pteprac. V Praze: Oeconomica, 2009, s. 107
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Nelze opomenout ani mozné bariéry ristu. Ty mohou mit podobu nedostatku pracovni sily,

deviz, investic, inovaci apod.

Ekonomicky rast mize byt ovlivnén mnoha faktory jak negativné, tak i pozitivné. Dulezité je
sledovat predevSim narocCnost rustu, tzv. efektivnost rustu, ktera vypovida o ekonomické
kondici dané zemé¢. Vyvoj ekonomického ristu je tedy z velké ¢asti zavisly na ekonomickych
faktorech, politickém rozhodovani a nastaveni pravnich a legislativnich podminek a na vyvoji

finan¢niho trhu.
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2 RESERSE ODBORNE LITERATURY

Tato kapitola se zamétuje na zahrani¢ni odborné ¢lanky a rizné studie a analyzy, tykajici se
vztahu bankovnich uvért a ekonomického vyvoje. Pro tuto préaci byly vybrany védecké ¢lanky
a studie z riznych zemi svéta. Na zakladé zjisténych poznatkt bude mozné urcit, zda ma vyvoj
uvérit ve vSech zkoumanych zemich stejny vliv na HDP, nebo zda se tento vztah méni
v zavislosti na individudlnich podminkéch jednotlivych statl. Jednotlivé studie jsou uvedeny

v poradi dle jejich vyznamnosti a pfinosu pro dal$i analyzu.

Clanek Exploring the Steady-State relationship between credit and GDP for a small open
economy the case of Ireland zkoumal vztah mezi vyvojem hypote¢nich uvéri a trovni HDP
v Irsku. Autofi Kelly, McQuinn a Stuart®® poukazuji na skuteénost, Ze za poslednich 10 let doslo
V zemi ke zna¢nému nardstu verd, coz je povazovano za ukazatel nestability finan¢niho trhu.
K analyze byl vyuzit Markoviv piepinaci multifraktal. Vyzkum byl zaméfen na tivérovy boom
u reziden¢niho bydleni, a z toho divodu je tedy v analyze zkouman vztah a pomér ristu vera
soukromého sektoru k HDP. Clanek porovnaval riizné scénafe expanze uvértl a z analyzy je

patrné, ze by HDP podle scénaie v roce 2008 dosahoval vyssich hodnot, nez tomu bylo ve

skute¢nosti.

loana Midilina Banu®! ve svém ¢lanku The Impact of Credit on Economic Growth in the
Global Crisis Context analyzovala, zda existuje souvislost mezi ekonomickym rustem,
globalni ekonomikou, finan¢ni krizi a tvérem v Rumunsku. Z vysledkt vyplynulo, Ze uvér byl
uveérim populace vice investovala do nemovitosti a luxusniho zboZi, které by si jinak nemohla
dovolit. Prostiednictvim obezietnostnich a administrativnich opatfeni Rumunska narodni banka
neustale ptsobila na rychlost Gvéri v soukromém sektoru a podporovala avéry spiSe v narodni

méné nez v zahrani¢ni.

Pomoci SAS softwaru doSla autorka k zavéru, Ze existuje silnd zavislost mezi uvéry
poskytnutymi domacnostem a HDP. Uvéry poskytnuté vefejné spravé a HDP vykazovaly

nizkou miru zavislosti.

50 KELLY, Robert, Kieran MCQUINN a Rebecca 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. 2021-02-
15]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1531.pdf?2854c58ec64673c9451ad22e70320531

51 BANU, llona Madalina. The Impact of Credit on Economic Growth in the Global Crisis Context. Procedia
Economics and Finance Volume 6 [online]. 2013 [cit. 2021-02-15]. Dostupné z:
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2212567113001093
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Bruna Skarica® ve své praci Determinants of non-performing loans in Central and Eastern
European countries analyzovala pomér nesplacenych uvéri na vybranych evropskych
rozvijejicich se trzich v letech 2007-2012. Zkoumanymi zemémi v této studii se staly

Bulharsko, Chorvatsko, Ceska republika, Mad’arsko, LotySsko, Rumunsko a Slovensko.

Z analyzy vyplynulo, Ze zpomaleni ekonomické aktivity vyrazné¢ ovlivnilo finanéni stabilitu
regionu. Praveé vysoka troven nesplacenych tvéra je pozistatkem ekonomické krize. Vzhledem
k faktu, ze zvySeni miry inflace zpsobuje rast nesplacenych uvérn, lze tvrdit, Ze centralni
banky Vv zemich stiedni a vychodni Evropy jsou pii pokusu o stimulaci vystaveny
nejednoznacnému vysledku. Na jedné strané¢ mohou centralni banky na podporu hospodaiského
oziveni provadét expanzivni ménovou politiku, coz zvySuje HDP a agregatni poptavku. To vSak
vede k vyraznému zvyseni inflace, coz podle odhadl zptusobi, ze pomér nesplacenych uvéri
poroste. Analyzované zemé vSak vytrvale udrzuji nizkou miru inflace, coz samoziejmé souvisi
s obecnymi ekonomickymi podminkami kazdé zemé¢. Dilezity je také fakt, Ze nékteré zemé
maji velmi omezené moznosti pro provadéni expanzivni monetdrni politiky (naptiklad
Slovensko je ¢lenem eurozony). Komplexni pfistup je v zemich stfedni a vychodni Evropy
obzvlaste dulezity vzhledem ktomu, Ze jakdkoliv restrukturalizace pomdha urychlit
hospodaiské oziveni, a také zajisténi pujcek.

Autoii Moinescu a Codirlasu®® ve své studii Lending, economic growth and nonperforming
loans: empirical evidencesfrom the new EU member states zkoumali interakci mezi uvéry
soukromého sektoru a ristem HDP v novych c¢lenskych stitech Evropské unie (EU).
Do analyzovaného vzorku byly vybrany nasledujici staty: Ceska republika, Slovensko,
Slovinsko, Polsko, Litva, Mad’arsko, Bulharsko, Estonsko, LotySsko a Rumunsko. Analyza
byla zaloZena na teorii finan¢niho akceleratoru s Gi¢inky zpétné vazby, kde tstiedni proménnou

byla zména tivérového toku.

Vysledky studie ukazaly, Zze zména Gverovych tokl piiznivé ovlivituje vznik ekonomickych
vykyvu. Rist avérti ma navic vliv na kvalitu bankovniho portfolia. Tento dalsi vyvoj zplsobuje
zmény V hodnotéch rizikového pojistného a v disledku toho je ovlivnéna jak stabilita sménného

kurzu, tak dlouhodobé urokové sazby. Hlavnim makroobezietnym pravidlem, které autofi

52 SKARICA, Bruna. Determinants of non-performing loans in Central and Eastern European countries.
Financial theory and practice, Vol. 38 No. 1 [online]. 2014 [cit. 2021-02-09]. Dostupné z:
https://hrcak.srce.hr/119738

53 MOINESCU, Bogdan-Gabriel a Adrian CODIRLASU. Lending, economic growth and nonperforming loans:
empirical evidencesfrom the new EU member states. Romanian National Authority for Scientific Research
[online]. 2013 [cit. 2021-02-08]. Dostupné z:
https://pdfs.semanticscholar.org/61c7/a633e918ae2103240a8eb029f2d447430e12.pdf
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v ramci této studie navrhli, je udrzovat relativné konstantni miru uvérd a tzce korelovat
S potencialnim ristem. Za téchto podminek nedochédzi k zadluzeni redlné ekonomiky
a vystaveni vii¢i turbulencim na financ¢nich trzich zistava omezené. Nadmérné financovani je
spojeno s vysokou urovni nesplacenych avéru v dalSich letech a efekt negativni zpétné vazby
navic prohlubuje recesi prostfednictvim uvérového kandlu. Omezeni volatility ekonomické
aktivity rozhodujicim zplUsobem zavisi na uspéchu udrzeni tUverového akceleratoru

na hodnotéach okolo nuly.

Jan Cernohorsky® ve své studii Types of bank loans and their impact on economic
development: a case study of the Czech Republic analyzoval vztah poskytovanych pijcek a
ekonomického vyvoje. Cilem bylo posoudit dopad vyvoje riiznych typa uvérti v bankovnim
sektoru na ekonomicky vyvoj v Ceské republice. Autor ve své praci zdiiraznil, Ze je dileZita
doba trvani uvért, nebot pravé dlouhodobé investice pfispivaji k dlouhodobému
ekonomickému ristu. Ve studii byla pouzita kointegra¢ni analyza, tj. metoda, ktera rozliSuje
kratkodobé a dlouhodobé vztahy ¢asovych tad, a je také hojné vyuzivana centralnimi bankami

pro jejich studie. Kone¢ny test byl proveden pomoci Grangerovy kauzality.

Vysledek studie ukazal, Ze rizné typy bankovnich Givéri maji vliv na vyvoj ekonomiky méteny
vyvojem HDP. Vyjimku tvoii spotiebitelské uvéry, u kterych tento vztah nebyl potvrzen. Autor
tuto skuteCnost vysvétluje tim, Ze spotiebitelské uvéry jsou spise zavislé na ekonomickém
vyvoji a zéarovei nedosahuji stejné urovné jako napf. puj¢ky nefinanénim podnikim

¢1 hypote¢ni uvéry, takZe nemaji stejny dopad na ekonomicky rozvoj.

Shin-ichi Fukuda® ve svém ¢lanku The Impacts of Bank Loans on Economic Development:
An Implication for East Asia froman Equilibrium Contract Theory demonstroval, Ze
sttednédobé a dlouhodobé bankovni Uuvéry jsou méné¢ mobilni formou vné&jSich zavazki
v zemich vychodni Asie. Zékladnimi zkoumanymi proménnymi byly pifimé investice,
portfoliové investice, bankovni pijcky a dalsi investice. Ve zkoumanych zemich byla
v 90. letech minulého stoleti znacnd cast externiho bankovniho dluhu financovéana
kratkodobymi ptijckami. Na zaklad€ jednoduchého teoretického Diamondova modelu oteviené

ekonomiky dosel autor k zavéru, ze se financni struktura mtize stat zranitelnou v dusledku

5 CERNOHORSKY, Jan. Types of bank loans and their impact on economic development: a case study of the
Czech Republic. E+M. Ekonomie a Management = Economics and Management [online]. 2017 [cit. 2021-02-
15]. Dostupné z: https://dspace5.zcu.cz/bitstream/11025/26613/1/Cernohorsky.pdf

%5 FUKUDA, Shin-ichi. The Impacts of Bank Loans on Economic Development: An Implication for East Asia
froman Equilibrium Contract Theory. National Bureau of Economic Research [online]. 2001 [cit. 2021-02-15].
Dostupné z: https://www.nber.org/system/files/chapters/c10733/c10733.pdf
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efektivnich monitorovacich aktivit. Dale poukézal na fakt, Ze pokud jsou vladni ptedpisy na
finanénim trhu zavedeny spravné, efektivni role bank jako monitory jednoznacné zlepSuji
ekonomicky blahobyt. Jako ptiklad uvedl povéle¢nou situaci v Japonsku, kde bylo témét 90 %
poskytovanych pijc¢ek kratkodobych. Diky spravné regulaci ze strany vlady nedoslo
v Japonsku v 50. a 60. letech nikdy k finan¢ni panice, ktera by mohla vést k nedostatku
likvidity. Z vysledkti analyzy japonské zkuSenosti vyplyva, ze kratkodobé pujcky vyrazné
prispely k pozoruhodnému ekonomickému ristu povalecného Japonska na regulovaném

finan¢nim trhu.

Autor se na zaklad¢ ziskanych poznatki domniva, Ze za danych okolnosti (neuspokojiva vladni
regulace a neexistence zachranné sité v podob¢ pojisténi vkladi) neni v zemich vychodni Asie
efektivni sledovani konkuren¢nich bank zadouci. Monitorovaci schopnost bank mtze vést ke

zbyte¢nému nedostatku likvidity, a to by mohlo mit negativni dopad na ekonomicky rist.

Autoii Morakinyo a Sibanda®® hodnotili ve své studii Non-Performing Loans and Economic
Growth in Nigeria: A Dynamic Analysis stanoveni dlouhodobého ekonomického rastu
pomoci nesplacenych uvéru. Dal§imi faktory, které byly pii analyze brany v potaz jsou
bankovni uvéry, tempo ristu vlddnich vydaji, vydaje domécnosti na vzdélani a mira inflace
v Nigérii v letech 1998-2014. Autofi pfi zkoumani zavislosti vySe uvedenych proménnych
a ekonomického rlstu vychéazeli z modelu endogenniho ristu. Z vysledka vplyva, ze existuje
dlouhodoby spole¢ny pohyb. Vsechny proménné v modelu jsou z dlouhodobého hlediska
statisticky vyznamné. Dale bylo zjisténo, Ze vyssi urovenn uvérli v ekonomice mé negativni
a ptimy dopad na ekonomicky rust. Pro dlouhodoby ekonomicky rust by Nigérie, dle

doporuceni autoril, méla vénovat pozornost omezovani rustu nesplacenych tvera.

Studie The Relationship Between Bank Loans And Economic Growth In Turkey: 1995-
2010 tureckych ekonomii Zortuka a Celika®’ zkouma vztah mezi tvéry a ekonomickym riistem,
ktery je pro turecky finan¢ni systém stézejni. Pravé bezproblémové fungovani bankovniho
problémem, ktery naruSuje fungovani Gvérového kanalu, autofi vidi ve finan¢nim deficitu

vetejného sektoru. Z vysledka testli jednotkového kotene, které byly k analyze pouZzity,

% MORAKINYO, Akinola a Mabutho SIBANDA. Non-Performing Loans and Economic Growth in Nigeria: A
Dynamic Analysis. SPOUDAI — Journal of Economics and Business, University of Piraeus, Vol. 66 [online].
2016 [cit. 2021-02-08]. Dostupné z: https://www.econstor.eu/handle/10419/169189

5 ZORTUK, Mahmut a Yunus CELIK. The Relationship Between Bank Loans And Economic Growth In
Turkey: 1995-2010. Alphanumeric journal Vol. 2 [online]. 2014 [cit. 2021-02-15]. Dostupné z:
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/19232
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vyplyva, ze roky 2001-2008 byly ovlivnény globalni krizi v Turecku, a ta méla negativni dopad
na spotiebitelské uvéry. Na zakladé¢ Gregory-Hansenova testu pak autofi zjistili, ze existuje
kointegracni vztah mezi procentni zménou HDP jako ukazatele ekonomického ristu a zménou
v objemu poskytovanych uvért. Tyto vysledky jasné ukazaly, Ze ekonomicky rist zvysil
implicitné objem tvért. Z toho plyne, ze ekonomicky rist zvySuje Gispory a zaroven snizuje

naklady Gveéra prostiednictvim snizovani urokovych sazeb.

Yiiksel a Kavak® ve své studii Do Financial Investment Decisions Affect Economic
Development?: An Analysis on Mortgage Loans in Turkey zjist'ovali, zda maji hypote¢ni
uvéry vliv na ekonomicky rust v Turecku. V analyze byly zkoumané nasledujici proménné:
pomér hypotecnich uvéra k celkovym uvérim a pomér zvyseni HDP, a to v obdobi 2005-2017.
Pro zjiSténi vysledkl autofi pouzili Engle-Grangeriv test kointegrace. Z analyzy vyplynulo,
ze mezi hypote¢nimi uvéry a hospodaiskym riistem v Turecku existuje dlouhodoby vztah.
Autofi na zaklad¢ zjisténych vysledki doporudili podporovat hypotec¢ni uvéry za ucelem

zvySeni ekonomického rastu.
V nasledujici tabulce je mozné vidét shrnuti vSech ¢lankt uvedenych v této kapitole.

Tabulka 2: Souhrn zkoumanych studii®®

Nazev studie Autori Zkoul?an'e M%EOdé,l Vysledek

proménné méieni

Exploring the

Steady-State R. Kelly,

relationship K. McQuinn, hvbotedni Markoviav expanze hvpotednich (verd

between credit and | R. Stuart uzg HDP piepinaci m f Viiv n;’fﬁst HDP

GDP for a small t multifraktal

open economy the - 40 citaci

case of Ireland

The Impact of ey Sl zivislost meri ey

(Cirealls 0(1 L |- M. Banu domacnostem, . domacnostem a HDP, nizka

Crouwtn I e avéry veiejné (prostfednictvim mira zavislosti mezi avé

Global Crisis - 27 citaci Y VeI SAS softwaru) JOSH MEZI Uvery

Context spraveé, HDP poskytnutymi vefejné

spravé a HDP

5 YUKSEL, Serhat a Pmar Tugce KAVAK. Do Financial Investment Decisions Affect Economic

Development?: An Analysis on Mortgage Loans in Turkey. Handbook of Research on Global Issues in Financial
Communication and Investment Decision Making [online]. 2019 [cit. 2021-02-15]. Dostupné z: https://www.igi-

global.com/chapter/do-financial-investment-decisions-affect-economic-development/228058
% Vlastni zpracovani na zakladg vyse uvedenych studii
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Determinants of

zvyseni inflace ma vliv na

non-performing B. Skarica o riist nesplacenych Gveéri,
) nesplacené . o
loans in Central ivéry. HDP - k oziveni ekonomiky je
and Eastern - 214 citaci Yy nutné dbat na zajisténi
European countries pujéek
Lending, economic
rowth and . teorie
g - B. G. Moinescu, | , . . PRI .
nonperforming . uveéry finan¢niho zmeéna uvérovych tokd
. .. A. Codirlasu . , NP -
loans: empirical soukromého akceleratoru ptiznivé ovlivituje vznik

evidencesfrom the
new EU member
states

- 15 citaci

sektoru, HDP

s ucinky zpétné
vazhy

ekonomickych vykyvi

Types of bank loans
and their impact on
economic

development: a case

J. Cernohorsky

bankovni uvéry,
HDP

Grangerovy
kauzalni testy

ruzné typy bankovnich
avéry, kromé
spotiebitelskych, maji vliv

study of the Czech - 13 citaci na vyvoj t?kopom1ky
Republic méfeny vyvojem HDP
stfednédobé a dlouhodobé
The Impacts of bankovni Gvery jsou méné
Eggrl](ol_moiins on piimé investice, 2?;212111;11 formou vnéjsich
Development: An S. Fukuda portfoliové Diamondav : S —

I pr f. investice, model otevien¢ | pokud jsou vladni predpisy
Implication for East | _ 10 citaci bankovni ekonomiky na finanénim trhu zavedeny
Asia f_ror_nan pujcky, HDP spravné, efektivni role bank
Equilibrium jako monitory jednoznaéné
Contract Theory zlepsuji ekonomicky

blahobyt
bankovni Gvéry,
Non-Performing . tempo rustu vy$si Groven
Loans and ':\/I I\S/Ii(;I:nkdlgyO, vladnich model spotiebitelskych uvéra
Economic Growth ' vydaja, vydaje endogenniho v ekonomice ma negativni
in Nigeria: A - 10 citaci domacnosti, ristu a pfimy dopad na
Dynamic Analysis mira inflace, ekonomicky rist
HDP
) ) ekonomicky rust zvysuje
The Relationship implicitné objem uveért
Between Bank M. Zortuk, — —
Loans And Y. Celik dviry. HDP Gregory- ekonomicky riist zvySuje
Economic Growth Y, Hansentv test uspory a zaroven snizuje
In Turkey: 1995- | - 6 citaci naklady avérd
2010 prostfednictvim snizovani
urokovych sazeb
II:)O Financial mezi hypote¢nimi Gvéry a
nvestment " Gregory- hospodafskym rlstem

i S. Yiiksel, gory podarskym rus
Decisions Affect p TuKSa?/ak uvéry, HDP Hansendv test v Turecku existuje
Economic C hypoteéni Engle- dlouhodoby vztah,
Development?: An . uvéry, HDP Grangertv test | doporu¢enim je podporovat
Analvsi - 3 citace .

nalysis on kointegrace hypoteéni Gvéry za Géelem

Mortgage Loans in
Turkey

zvyseni ekonomického
rustu

Zdroj: vlastni zpracovani
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3 ANALYZA VYVOJE POSKYTOVANYCH UVERU V CESKE
REPUBLICE A VYVOJE EKONOMIKY

Uvérové aktivity se dlouhodobé fadi mezi rozhodujici &innosti bankovniho sektoru. I pies uréity
posun K jinym aktivitam je poptavka po uvérech stale vysoka a predstavuje tak pro
podnikatelsky sektor, ale i pro fadu domacnosti, rozhodujici zdroj financovani. Tato kapitola je
vénovana vyvoji poskytovanych Gvérd v CR z rtiznych Ghld pohledu v zavislosti na vyvoji
ekonomiky. Pro analyzu jsou vyuzita mési¢ni data ze systému ¢asovych fad ARAD Ceské
narodni banky.®® Na obrazku niZe je mozné vidét vyvoj poskytnutych bankovnich tvéra podle

mény V letech 1993-2020.
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Obrazek 2: Vyvoj uvéri podle mény®

Vyvoj uvért lze rozdélit do nékolika klicovych etap. Prvni etapa se poji k rokiim 1993-1997.
V tomto obdobi dochézelo k financovani ekonomickych aktivit prostfednictvim bankovnich
uveri v domaci méné. Postupné zadluzovani zemé se odrazilo ve vyvoji bankovniho sektoru.
Velké komeréni banky byly pfevazné ve vlastnictvi statu a pokra¢ovaly v poskytovani uvéra
klicovym podnikiim, aby je tak udrzely v chodu. Bankovni sektor se v poloviné 90. let dostal
Vv oblasti klasifikovanych uvért na velmi neptiznivou pozici, kterd s sebou nesla mimotadné
vysoké ztraty. Zasadni vliv na dalsi etapu méla ménova krize, ke které doslo v roce 1997. Banky
ani jejich klienti nebyli pfipraveni na vyrazny rust rokovych sazeb. Bankovni sektor si byl

védom zvySenych rizik a zacal vyrazné sniZovat objem uveérové angazovanosti.

60 Systém ¢asovych fad ARAD. Ceskd ndrodni banka [online]. 2021 [cit. 2021-02-22]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS

61 Vlastni zpracovani podle: Systém &asovych fad ARAD. Ceskd ndrodni banka [online]. 2021 [cit. 2021-02-22].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS
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Dalsi etapa probihala od roku 1998 do roku 2002. V tomto obdobi dosSlo k razantnimu
meziro¢nimu poklesu poskytovanych tvéra. Divodem tohoto snizeni bylo o¢ekdvané oziveni
ekonomiky, ke kterému doglo v roce 2000. Dle CNB dosahl objem hrubych avéri poskytnutych
bankovnim sektorem k 31. 12. 2000 74,9 % objemu tvorby HDP, coz ptedstavuje i pfi klesajici
tendenci tohoto poméru velmi vyznamné postaveni bankovniho sektoru v celé ekonomice,

t.52 Zaroven v tomto obdobi

jehoz stabilita je pro ¢eské hospodaistvi jednou z hlavnich priori
doslo ke zvySeni poméru poskytovanych uvéra v cizi méné vici avérim V doméci meéngé,
a to predevsim z diivodu ptichodu zahrani¢nich investic.

V roce 2003 se zacal hospodaisky riist ceské ekonomiky vyvijet rychlejsim tempem, nez tomu
bylo v ptedchozich letech. Tento vyvoj byl vysledkem poptavkovych i nabidkovych faktord
spojenych s restrukturalizaci ¢eské ekonomiky, a to vcetné bankovniho sektoru. Spotieba
domacnosti, ovlivnénd nizkou mirou inflace a nizkymi urokovymi sazbami z uvért, a také

zrychlujici se rist zahrani¢nich investic vedly k pfiznivému vyvoji HDP. Tuto etapu Ize datovat

do zadatku ekonomické krize v roce 2008.

V letech 2008 a 2009 doslo k prohloubeni globalni finan¢ni krize, ktera se projevila i padem
n¢kolika vyznamnych finan¢nich instituci. V disledku toho doslo k likviditnim problémiim
Vv celém globalnim finan¢nim systému, a to v¢etné rozvijejicich se ekonomik, které do té doby
nebyly krizi vyraznéji zasazeny. I pfes tuto skutecnost si Cesky finan¢ni sektor vedl dobie
a bankovni instituce si udrzely pomérmné vysokou ziskovost. Zatimco v Evropské unii tempo
ristu avért radikalné klesalo, ivérova dynamika v CR i pies citelné zpomaleni dosahla na konci
roku 2008 relativné vysokych hodnot.%® Nepiiznivy ekonomicky vyvoj plsobil negativné
na schopnost domécnosti a podnikl splacet své zavazky, proto v tomto obdobi dochdzelo

K postupnému zvySovani podilu nesplacenych tivérti na tivérech celkovych.

V dalsich letech jiz dochazelo k postupnému zvySovéani poskytovanych uvért. Dlouhodobé
pusobici faktory, jez prispivaly ke stabilité bankovniho sektoru v obdobi globalni krize po roce
2008, plsobily ptiznivé 1 nadale. Jednd se zejména o kvalitni kapitdlové vybaveni, relativné

niz§i zavislost na zdrojich z mezibankovniho trhu &i vysoky podil retailovych uvért.®

62 Bankovni dohled 2000. Ceskd ndrodni banka [online]. 2001 [cit. 2021-02-22]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/souhrnne_informace_fin_trhy/archiv/banky/download/bd_2000_c.pdf

63 Zprava o finanéni stabilité 2008/2009. Ceskd ndarodni banka [onling]. 2010 [cit. 2021-02-22]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zpravy_fs/fs_2008-2009/FS_2008-2009.pdf
84 Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2012. Ministerstvo financi CR [onling]. 2013 [cit. 2021-02-22].
Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/financni-stabilita-a-dohled/vyvoj-financniho-
trhu/2012/zprava-o-vyvoji-financniho-trhu-rok-2012-12640
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K mirnému poklesu poskytnutych uvéri doslo pouze v roce 2012. Tento drobny vykyv mohl
byt dasledkem nejistoty po nedavné ekonomické krizi. Dalsi rist byl zpisoben piedevSim
pozitivnim vyvojem ekonomiky. Dlouhodobé pietrvavajici rust ekonomiky se projevoval
snizovanim miry nezaméstnanosti, nizkou mirou inflace, a také nizkymi urokovymi sazbami.

K 31.12. 2020 ¢inila hodnota poskytnutych uvérti v domaci i zahrani¢ni méné 3 595,6 mld. K¢.

Na nasledujicim obrazku je zobrazeno meziro¢ni tempo ristu korunovych uvért a ivéra v Cizi
méné. Jak je z obrazku patrné, tak Gvery v cizi méné rostou v poslednich letech rychleji nez
uvéry korunové. I pfes tento fakt vSak tvori jen zanedbatelnou polozku v sumé vSech
poskytnutych avért. To je patrné piedevsim z obrazku 2. Vzhledem k tomu, Ze je vétSina tivéra
v CR poskytovana v doméci méné, budeme v dalsich astech analyzy uvazovat pouze korunové
uveéry.
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Obriazek 3: Meziro¢ni riist uvérd (¢lenéni podle mény)®®

3.1 Vyvoj avéru podle doby splatnosti

Z ¢asového hlediska poskytuji banky svym klientim kratkodobé (splatnost do jednoho roku),
sttednédobé (splatnost od jednoho do péti let) a dlouhodobé (splatnost je delsi nez pét let) very.
Obrazek 4 graficky zndzorfiuje zmény ve vyvoji ¢asové struktury poskytovanych korunovych

aveéru.

65 Vlastni zpracovani podle: Systém &asovych fad ARAD. Ceskd ndrodni banka [online]. 2021 [cit. 2021-03-29].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS
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Obrazek 4: Vyvoj uvéra podle doby splatnosti®

V 90. letech minulého stoleti rostly nejdynamictéji kratkodobé bankovni ivéry. Diivodem byla
skutecnost, ze se bankovni sektor spiSe specializoval na financovani privatizace a podnikové
sféry a ivéry domdacnostem zlistavaly stranou zajmu. Jak je patrné z nésledujiciho obrazku,
tak nejvyssi dynamiky rtstu dosahovaly kratkodobé uvéry v letech 2005-2007, kde objemy
poskytnutych kratkodobych uvért rostly mezirocné az o 28 % bodui. V dalSich letech doslo
K vyraznému rastu dlouhodobych Gvért na ukor kratkodobych a stiednédobych uvéri a jejich

podil na celkové sumé poskytovanych tvéri se tak rapidné snizil.
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Obriazek 5: Meziro¢ni riist ivért (¢lenéni podle doby splatnosti)®’

8 Vlastni zpracovéani podle: Systém ¢asovych fad ARAD. Ceskd ndrodni banka [online]. 2021 [cit. 2021-02-22].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS
67 Vlastni zpracovani podle: Systém &asovych fad ARAD. Ceskd ndrodni banka [online]. 2021 [cit. 2021-03-29].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS
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Za markantnim nartistem dlouhodobych uvért stoji predevsim investi¢ni ¢innost nefinan¢nich
podnikll a u obyvatelstva se pak jednd predevSim o uvéry na bydleni. Pokud se podivame
na meziro¢ni zménu vyvoje dlouhodobych uvérd, ktery je uveden na obrazku 5, je mozné si
vSimnout, ze K poklesu uvérové emise doslo pouze v letech 2001 a 2002. Pro zhodnoceni
vyvoje v uplynulych dvou letech je nutné podotknout, Zze se jednalo pouze o mimotadné
a jednorazové snizeni, které bylo ovlivnéno pfedevsSim transformaci Konsolida¢ni banky
na nebankovni agenturu, coz zpusobilo jednordzovou transformaci vSech uvéra, které byly
poskytnuty piivodni bance, na uvéry klientské, poskytnuté nebankovnimu subjektu.®® Dalsim
divodem propadu je metodologickd zména, ktera od ledna 2002 zacala tadit mezi stfrednédobé
uveéry ty uvery, jejichz doba splatnosti je od 1 do 5 let. Dtive patfily do skupiny stfednédobych

uveért uvéry splatné od 1 roku do 4 let.

K nejvét§imu meziro¢nimu rastu dlouhodobych uvért doslo v roce 2007, a to 0 32 % bodu.
Ve struktufe tradi¢né nejvice rostly hypotecni uvéry na bydleni, které se v prubehu roku zvysily
0 95,5 mld. K¢&.%° Z téchto vyvojovych trendii vyplyva skutecnost, Ze jiz témét 90 % veskerych
uvért poskytnutych obyvatelstvu jsou uvéry dlouhodobé a jejich pomérné zastoupeni se
neustale zvysuje. Kratkodobé ivéry jsou jedinou skupinou s klesajicim trendem, vyjma let 2007
a 2008, kde doslo ke zvyseni zejména z divodu rastu spotiebitelskych uvéri. Strednédobé
uvéry zaznamenaly znatelnéj$i prirastky az v poslednich letech, a to od roku 2016 po
soucasnost. Diivodem riistu je predevsim ptizniva ekonomicka situace, se kterou souvisi narist

investi¢nich aktivit ekonomickych subjekti.

3.2 Vyvoj avéru podle sektorového ¢lenéni

Jak uZ bylo uvedeno v pfedchozich kapitolach, bankovni Gvéry lze dale Clenit podle sektort,
kterym jsou poskytovany. Z nasledujiciho obrazku je patrné, ze v uplynulych 27 letech doslo
k vyrazné zméné ve struktuie poskytnutych avérti v ramci tohoto ¢lenéni. Zatimco do roku
2005 byla nejvetsi ¢ast uvera poskytovana nefinanénim podnikiim, po trvalém poklesu v letech

1999-2003 zacalo dochdzet k obrovskému nartstu poskytovanych uvért domécnostem.

68 Bankovni dohled 2002. Ceskd ndrodni banka [online]. 2003 [cit. 2021-02-23]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/souhrnne_informace_fin_trhy/archiv/banky/download/bd_2002_c.pdf

69 Zprava o vykonu dohledu nad finanénim trhem 2007. Ceskd néarodni banka [online]. 2008 [cit. 2021-02-23].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/souhrnne_informace_fin_trhy/zpravy_o_vykonu_dohledu/download/dnft_2007_cz.pdf
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Obrazek 6: Vyvoj Gvéra podle sektorového ¢lenéni’™

Ostatni sektory si po celou dobu sledovaného obdobi udrzovaly vicemén¢ konstantni hodnoty,
které nejsou V porovnani s objemy uvért poskytovanych domacnostem a nefinancnim
podnikiim nikterak vyznamné. Za zminku stoji pouze drobny vykyv, ktery se objevil v sektoru
vladnich instituci. V roce 2001 dosahl podil Gvérd vladniho sektoru 17,2 %, pficemz
rozhodujicim momentem pro rist vladnich avéra bylo zaglenéni avéra Ceské konsolidaéni

agentury do vladniho sektoru.’®

Nésledujici obrazek graficky zachycuje zménu ve struktufe poméru poskytovanych tvért
jednotlivym sektortim béhem téméf triceti let. Zatimco v roce 1993 byla nejvétsi ¢ast uveéra
(témét 82 %) poskytnuta nefinanénim podnikiim, v roce 2003 jiz tento sektor zaznamenal
znaény pokles, a to témét 0 39 % bodii. Do poptedi se zacaly dostavat uvéry poskytované
domacnostem a v roce 2013 uz tvotily 58,9 % vSech poskytnutych avéri. Jejich rostouct trend
pokracoval i v dalSich letech, naopak podil poskytnutych Gvért nefinanénim podnikiim neustale
klesal. V roce 2020 bylo 66,5 % z celkového poétu uvéri poskytnuto domacnostem, 26,1 %
bylo poskytnuto nefinan¢nim podniktim na jejich podnikatelské investi¢ni aktivity a zbylou ¢ast

(tedy 7,4 %) tvortily uvéry poskytnuté neziskovym, financnim a vlddnim institucim.

70 Vlastni zpracovéni podle: Systém Easovych fad ARAD. Ceskd ndrodni banka [online]. 2021 [cit. 2021-03-01].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS

" Bankovni dohled 2001. Ceskd ndrodni banka [onling]. 2002 [cit. 2021-03-01]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/souhrnne_informace_fin_trhy/archiv/banky/download/bd_2001_c.pdf
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Obrazek 7: Pomér jednotlivych druhti avéri ve vybranych letech’?

Vzhledem k délce Casové osy se dale zamétime na podrobnéjsi analyzu vyvoje bankovnich

uveért od roku 2004 po soucasnost.

3.21 Uvéry nefinanénim podnikim

V ptipad¢ dobré ekonomické situace roste poptavka po vyrobcich a sluzbach nefinancnim
podnikiim, a ti tak potiebuji externi zdroje financovani. Objemy bankovnich uvért nefinan¢nim
podnikiim rostly od roku 2004 a na konci roku 2007 dosahovaly 744 mld. K¢&.”® Daivodem ristu
uvert v tomto odvétvi byla zlepSujici se situace podnikové sféry, rlst primyslové produkce
a investic. Zaroven pietrvavajici prostfedi nizkych urokovych sazeb umoznilo podnikatelskym
subjektim ziskat bankovni Gvér nebo zvysit svou stavajici zadluzenost. Nejvyznamnéj$im
dluznikem byl zpohledu odvétvi zpracovatelsky primysl a spoleénosti podnikajici
s nemovitostmi. Z divodu zhorSujiciho se zahraniéniho a domaciho ekonomického vyhledu
a klesajicich zakazek doslo na stran¢ nefinan¢nich podniki v roce 2009 k omezeni poptavky
zejména po investi¢nich uvérech a uvérech na obchodni pohledavky. Pravé tato nizka poptavka
po uvérech zapfticinila poklesy celkového objemu bankovnich uvért nefinanénim podnikim od

prosince 2008.

72 Vlastni zpracovéani podle: Systém ¢asovych fad ARAD. Ceskd ndrodni banka [online]. 2021 [cit. 2021-03-29].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS

73 Zprava o finanéni stabilité 2007. Ceskd ndarodni banka [online]. 2008 [cit. 2021-03-01]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zpravy_fs/fs_2007/FS_2007.pdf
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V dalsich letech, navzdory pfiznivému hospodaiskému vyvoji, vykazovaly uvéry nefinan¢nim
podnikim relativné umirnénd tempa rustu. Poptavka nefinan¢nich podnikd po bankovnich
uvérech zacala od konce roku 2014 riist vyraznéji nez v predchozich ¢tvrtletich. Po nejvyssim
néartistu ve tietim Gtvrtleti 2015 (10,8 %) zacalo dochazet k mirnému zvoliiovani dynamiky.”
I pfesto se meziro¢ni tempo rustu dale zvySovalo, jak je patrné z obrazku 8. Podobny vyvojovy
trend pokracoval az do roku 2019. V roce 2020 doslo ke snizeni objemu poskytovanych tvéra

nefinan¢nim podniktm o 2,5 % bodu.
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Obrazek 8: Meziro¢ni rist uveért poskytnutych nefinanénim podnikiim™

Vyvoj jednotlivych odvétvi podnikatelské sféry je mozné vidét na nésledujicim obrazku.
Z odvétvového hlediska staly za nejvys$Simi nartsty avérti zejména zpracovatelsky primysl,
obchod a finan¢ni zprostfedkovani. Od roku 2007 doslo k vyraznému rustu v oblasti
nemovitosti. Dlvodem byla ekonomickd krize a sni souvisejici pokles vykonnosti
podnikatelského sektoru, a také rozvoj hypote¢nich tvéra diky nizkym trokovym sazbam.
V poslednich letech opét dochazi k dynamickému ristu v odvétvi financniho
zprostfedkovavani. Ostatni odvétvi se vyvijela v souladu se zmé&nami v jejich odvétvich

a v souladu s vyvojem celkového hospodarstvi zemé.

7 Zprava o finanéni stabilité 2015/2016. Ceskd ndarodni banka [online]. 2017 [cit. 2021-03-01]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zpravy_fs/fs_2015-2016/fs_2015-2016.pdf

75 Vlastni zpracovani podle: Systém &asovych fad ARAD. Ceskd ndrodni banka [online]. 2021 [cit. 2021-03-29].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS
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Obrizek 9: Vyvoj uvért podle odvétvi’®

Na obrazku 10 je graficky zndzornéna zména v poméru uvérti poskytnutych jednotlivym
odvétvim v roce 2000 a 2019. V roce 2019 oproti roku 2000 doslo ke znacnému nartstu
poskytnutych uvéra v oblasti finanéniho zprosttedkovani (o 6 % bodt) a obchodu (o 8 % bodu).
Nejveétsi nartst pak byl zaznamenan v oblasti nemovitosti, a to o 18 % bodi. Lze predpokladat,
Zze rust tohoto sektoru souvisi s markantnim narustem hypoteénich Gvért, které jsou
Vv poslednich letech poskytovany pfedev§im domécnostem na bydleni. Nejvétsi pokles pak
zaznamenalo odvétvi zpracovatelského primyslu, a to o 20 % bodi. Poméry poskytnutych

uveérl v ostatnich oblastech nevykazuji vétsi vykyvy.
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Obrizek 10: Pomér poskytnutych Gvéri jednotlivym odvétvim ve vybranych letech’”

76 Vlastni zpracovéani podle: Systém ¢asovych fad ARAD. Ceskd ndrodni banka [online]. 2021 [cit. 2021-03-01].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS
77 Vlastni zpracovani podle: Systém &asovych fad ARAD. Ceskd ndrodni banka [online]. 2021 [cit. 2021-03-29].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS
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3.2.2 Uvéry domacnostem

Od roku 2001 zacalo dochazet k vyznamnému narastu uvéra do sektoru obyvatelstva. Na konci
roku 2004 cinil objem uvért poskytnutych domacnostem 283,3 mld. K¢ To vV mezirocnim
srovnani pfedstavovalo nériist o 34,4 %.”® Toto vysoké tempo riistu se zacalo promitat
do meénici se struktury uvérového portfolia a meziro¢ni piiristky uvérd poskytovanych
obyvatelstvu se zvySovaly kazdym rokem piiblizné o jednu tietinu. V roce 2006 dosahly avéry
poskytnuté domacnostem hodnoty 535 mld. K¢. Jejich vyvoj je mozné vidét na nasledujicim
obrazku. Jak je z obrazku patrné, tak znacnou ¢ast celkovych Givért poskytnutych domacnostem

tvoii uvéry na bydleni.
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Obrazek 11: Vyvoj uvéri poskytnutych domacnostem’®

Béhem ekonomické krize v letech 2008 a 2009 doslo k vyraznému zpomaleni ristu avért
domacnostem. Meziro¢ni tempo rdstu Gveérd poskytnutych domécnostem je zndzornéno
na nasledujicim obrazku. V pribéhu roku 2008 doslo k poklesu tvért domacnostem 0 10 %
bodd, a v roce 2009 pokles pokracoval na zhruba 19 %. Rist tvéri byl tazen pfedevs§im aveéry
na bydleni, které predstavovaly ptiblizné 75 % celkovych uvérti poskytnutych obyvatelstvu.
Tempo riistu spotiebitelskych uvért v prubéhu roku 2008 klesalo a ke konci roku dosahovalo

zhruba 23 %, v roce 2019 pak kolem 20 %.%°

Dynamika ztstala v nasledujicich letech pozitivni a postupné se mirné¢ zvySovala. Podil na tom

mély predevsim Gvery na bydleni, které rostly obdobné jako v ptedchozich letech. V roce 2014

78 Bankovni dohled 2004. Ceskd ndrodni banka [online]. 2005 [cit. 2021-03-13]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-

7 Vlastni zpracovéani podle: Systém ¢asovych fad ARAD. Ceskd ndrodni banka [online]. 2021 [cit. 2021-03-13].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS

80 7Zprava o finanéni stabilité 2008-2009. Ceskd ndarodni banka [online]. 2009 [cit. 2021-03-13]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zpravy_fs/fs_2008-2009/FS_2008-2009.pdf
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celkovy objem poskytnutych avéra vzrostl o 4,5 % bodu, a opét se na této skuteCnosti
Vv rozhodujici mife podilely Gvéry na bydleni, které se zvysily pfiblizn€ o 6 % bodu. V dasledku
pozvolného obnoveni duvéry spotiebitell a dalSiho poklesu turokovych sazeb doslo
v nasledujicich letech k zrychleni tempa ristu uvéra. Uvéry na bydleni v roce 2018 vzrostly
0 1,9 % bodu. K prosinci 2020 ¢inily poskytnuté avéry domacnostem celkem 1 858,03 mld.
K&. Uvéry na bydleni pak dosahovaly hodnoty 1 435,36 mld. K&.
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Obrazek 12: Meziroéni riist véri poskytnutych domacnostem®?

Uvéry domacnostem jsou do zna¢né miry tvofeny tvéry na bydleni. Rozhodujicim faktorem
urcujicim smér uveérové emise jsou pak hypoteéni uvéry poskytované tuzemskym klientim.
Hypoteéni uvéry patii mezi absolutné¢ nejrychleji rostouci segment bankovniho trhu.
Na nésledujicim obrazku je uveden vyvoj poméru jednotlivych druhi Gvéri, které jsou klientim

na bydleni poskytovany.

Pomér hypotecnich tivérti na celkovych tvérech poskytovanych domacnostem na bydleni se
béhem poslednich dvaceti let znacné zvysil. Zatimco v roce 2000 tvofily hypotecni Gvéry
62,09 % z celkovych poskytnutych Gvérd, vroce 2010 uz piesahovaly 83 %. K poklesu
hypotecnich uvérd doSlo pouze vroce 2005. Ten byl zplsoben znaénym ristem
spotiebitelskych Givéri, a to o 37,8 % bodu oproti roku 2004.82 Dynamika riistu byla v téchto
dvou letech na nejvy$si urovni. Dlvodem rustu spotiebitelskych tuveérd (predevsim
pteklenovacich uvérii ze stavebniho spofeni) byly vyssi trokové sazby a nevyhodné podminky

hypote¢nich Gvéra. V nasledujicich letech vsak hypotecni tivéry zaznamenaly raketovy vzestup

81 Vlastni zpracovéni podle: Systém ¢asovych fad ARAD. Ceskd ndrodni banka [online]. 2021 [cit. 2021-03-29].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS

82 Zprava o finanéni stabilité 2005. Ceskd ndrodni banka [online]. 2006 [cit. 2021-03-15]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zpravy_fs/fs_2005/FS_2005.pdf
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a vytlaCily témét vSechny ostatni druhy avéri poskytovanych na bydleni. Jejich podil v roce
2015 byl 89,23 %, v roce 2020 dosahoval dokonce 93,53 %.
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Obrazek 13: Vyvoj poméru tivér na bydleni®®

Z obrazku 14 je patrné, Ze k nejvétsimu ristu spotiebitelskych uvéri dochazelo v 90. letech
minulého stoleti. Nasledné doslo k markantnimu poklesu a k oziveni, jak uz bylo uvedeno vyse,
doslo pouze v roce 2005. Naopak hypotec¢ni uvéry si po celou dobu sledovaného obdobi
udrzovaly dynamicky trend ristu. Ke zpomaleni doslo pouze v obdobi ekonomické krize v roce
2008, a to 0 21 % bodu. V poslednich letech hypotecni Givéry vykazuji stabilni hodnoty ristu
okolo 9 %.
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Obriazek 14: Meziroéni risst spotiebitelskych a hypote¢nich uveéra®

8 Vlastni zpracovéni podle: Systém Gasovych fad ARAD. Ceskd ndrodni banka [onling]. 2021 [cit. 2021-03-13].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS
8 Vlastni zpracovani podle: Systém &asovych fad ARAD. Ceskd ndrodni banka [online]. 2021 [cit. 2021-03-29].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS
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Faktory, které¢ ovliviiuji expanzivni vyvoj hypoték, jsou rovnomérné rozdéleny mezi stranu
nabidky a poptavky po tvérech. K tomu ptispivaji 1 pfiznivé vnéjsi ekonomické podminky.
Banky na rostoucim trhu svadéji konkuren¢ni boj o potencidlniho klienta. Prostfedi nizkych
urokovych sazeb umoznilo velkym bankovnim subjektim piijit s velmi nizkou urovni
urokovych sazeb a samotny konkurencni boj je pak svadén predevsim pii stanovovani
podminek pro poskytovani hypote¢nich uvéri. Jedna se zejména o administrativni
jednoduchost a minimalni casovou naroc¢nost. Poptavka je pak ovlivnéna potfebou domacnosti
fesit vlastni bydleni. Diky jejich pfijmim a nizkym trokovym sazbam si mohou dovolit
poptavat hypote¢ni uvér. Soucasné¢ dochazi prostiednictvim hypoték k feSeni investiCnich
aktivit, protoze lze predpokladat vySsi vynos zrealizace nemovitosti (pronajem, prodej)
ve srovnani se soucasnou urokovou sazbou z depozit. Stabilni ekonomicka situace a zlepSujici
se dichodova situace ekonomickych subjektli umoziiuje pfijmout domécnostem dlouhodobé

zavazky.

3.3 Shrnuti

Tato kapitola byla vénovana analyze vyvoje bankovnich avéri poskytovanych klientim v CR.
Uvérové aktivity se dlouhodobé fadi mezi rozhodujici &innosti bankovniho sektoru, a i pies
uréity posun k jinym aktivitim je poptavka po uveérech stile vysoka a predstavuje pro

podnikatelsky sektor a fadu domacnosti rozhodujici zdroj financovani.

Od roku 1993 doslo k vyrazné zméné ve struktute poskytnutych tvérd. Zatimco v 90. letech
minulého stoleti prevazovaly kratkodobé bankovni uveéry, které byly poskytovany predevsim
nefinanénim podnikiim, po jejich trvalém poklesu v letech 1999-2003 zacalo dochazet
K obrovskému narGistu poskytovanych Gvéri domacnostem. Zaroven doslo k ristu
dlouhodobych uvéri, které jiz nékolik let tvofi rozhodujici ¢ast v objemu celkové poskytnutych
uvért. Za markantnim nardstem dlouhodobych uvért stoji predev$im investiéni Cinnost

nefinanénich podnikl a u obyvatelstva se pak jedna ptredevs$im o uvéry na bydleni.

Z vysledkli provedené analyzy vyplyvd, Ze nejCastéji banky poskytuji uvéry nefinanénim
podnikim a domécnostem. U domécnosti pfevazuji hypotecni a spotiebitelské very. Jejich
pomérovy vyvoj je zachycen na obrazku 15. Do roku 2000 tvotily uvéry poskytnuté
nefinanénim podnikiim pifes 93 % vSech zkoumanych uvért. Bankovni sektor se spiSe
specializoval na financovani privatizace a podnikové sféry a Givéry domécnostem ziistavaly
stranou zajmu. To se v dalSich letech zménilo a jiz v roce 2005 si je mozné v§imnout znatelného
narastu hypotecnich i spotiebitelskych uvéri. Podil hypoték od roku 2000 do roku 2005 stoupl
0 20 % bodu, spottebitelské uveéry pak o 9 % bodi. V nasledujicich letech pokracoval klesajici
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trend avért poskytnutych nefinanénim podnikim na tkor rastu hypoték. Jejich pomér vici
spotiebitelskym Gvérim a uvérim poskytnutych nefinanénim podnikiim dosahoval v roce 2010
42 %, vroce 2015 48 % a vroce 2020 dokonce 58 %. Spotiebitelské uvéry si po dobu
uplynulych patnécti let udrzovaly konstantni hodnoty okolo 12 %.
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Obrazek 15: Vyvoj poméru vybranych druhti uveért

V dnesni dobé jsou tedy hypoteéni uvéry, které jsou poskytovany predevsim domacnostem na
bydleni, jednim z absolutnd nejrychleji rostoucich segmenti bankovniho sektoru. V CR
poskytuji tento druh Gvért banky s univerzalni licenci jako svou béZznou obchodni aktivitu
a zhlediska obchodni ¢innosti jsou hypotéky pro banky velmi efektivnim bankovnim
produktem. K jejich ristu nepochybné ptispivaji nizké tirokové sazby, a také ptiznivé vnéjsi
ekonomické podminky. Praveé stabilni ekonomicka situace a zlepSujici se dichodova situace

ekonomickych subjektti umoziuje ptijmout domacnostem dlouhodobé zavazky.

8 Vlastni zpracovani podle: Systém &asovych fad ARAD. Ceskd ndrodni banka [online]. 2021 [cit. 2021-03-13].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS
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4 ZKOUMANI VZAJEMNEHO VZTAHU POSKYTOVANYCH
UVERU A VYVOJE EKONOMIKY

Cilem diplomové prace je s vyuzitim ekonometrickych metod posoudit vzajemny vztah vyvoje
poskytovanych bankovnich Gvéra a vyvoje ekonomiky, a to z kratkodobého i1 dlouhodobého
hlediska. Na zakladé analyzy provedené v piedchozi kapitole budou zkoumany vybrané druhy
Gvért ve vztahu k vyvoji HDP Ceské republiky. Vysledkem je prokazat nebo vyvratit zavislost
mezi zkoumanymi proménnymi. K ovéfeni vztahu je v této praci vyuzita Engle-Grangerova
metoda pro kointegrani analyzu, kterd zjiStuje dlouhodobé vztahy mezi zkoumanymi
Casovymi fadami. Pfipadné kratkodobé vztahy jsou testovany Grangerovym testem kauzality.
Testy budou provedeny v souladu s metodikou, ktera je obsahem této kapitoly. VySe zminéné
metody byly vybrany ptedev§im z divodu snahy predejit tzv. zdanlivé regresi, ke které by
mohlo dojit v pfipad¢ vyuziti klasické regresni analyzy. Autofi téchto metod jsou nositeli

Nobelovy ceny za ekonomii, a pravé jejich testy vedly ke zlepseni ekonomickych predpovédi.

Pro zkoumani byla zvolena ¢asova fada se Ctvrtletnimi daty, a to od 1. ¢tvrtleti roku 1997 do
4. &tvrtleti 2020. Casovou fadu HDP tvofi hodnoty ve stalych cenach, o¢iténé o sezénni vlivy.

Data pro vyzkum byla ziskana z databaze ARAD Ceské narodni banky.

V této kapitole je nejprve popsdna metodika vSech vyuzivanych statistickych modelii a metod,

na jejichz zakladé byla provedena samotna analyza, ktera je téz soucasti této kapitoly.

4.1 Casové Fady

Pro sledovéani a naslednou analyzu vyvoje ekonomickych veli¢in jsou vyuZivana data, ktera
jsou pravideln¢ zaznamenavana v ur€itych intervalech. Takova data se povazuji za Casové fady
a Ize s nimi pracovat pii vyhodnocovani jednotlivych statistickych hypotéz.

Casovou fadu lze definovat jako ,, posloupnost vécné a prostorové srovnatelnych pozorovani

(dat), kterd jsou jednoznacné uspordadana z hlediska casu ve sméru minulost — pritomnost “®.

Data nebudou v pribéhu zkoumani testovana na sezonni vlivy, nebot’ se jedna o Etvrtletni data,
ktera jsou jiz sezonng ocisSténa. Nutnym piedpokladem pro odhad regresniho modelu je vSak
stacionarita ¢asovych fad. V pfipad¢, ze by byla data v ¢asové fadé nestacionarni, mohlo by
dojit pfi vyuziti metody nejmensSich ctvercii ke zkresleni vystupil analyzy (k tzv. zdanlivé
regresi). V ptipadé nestacionarnich dat je tedy nutné provést jejich upravu pomoci

diferencovani ptivodnich Casovych tad.

8 HINDLS, Richard. Statistika pro ekonomy. 8. vyd. Praha: Professional Publishing, 2007. s. 246
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4.2 Predpoklady modelu

Pted testovanim samotné Grangerovy kauzality je nejprve nutné stanovit zakladni predpoklady.
Jako prvni si uréime optimalni fad zpozdéni u zavislé proménné. Jednou z nejvyuzivangjSich
metod vypoctu pro ur€eni fadu zpozdeéni jsou tzv. informacni kritéria. Ekonometricky program

GRETL, ve kterém byla analyza provedena, nabizi tato informacni kritéria:

e Akaikeho informa¢ni kritérium (AIC),
e Bayesovské informacni kritérium (BIC),

¢ Hannan-Quinnovo informacni kritérium (HQC).

Pro vyzkum v této diplomové préaci bylo vybrano Akaikeho kritérium, které bylo poprvé
piedstaveno v 70. letech 20. stoleti japonskym statistikem Hirotugu Akaikem, a v soucasné
dobé je toto kritérium povazovano za nejvyuzivanéjsi. Autofi Ivanov a Kilian®” ve své studii
dokazali, Ze volba informacéniho kritéria podstatné ovlivituje odhady v modelech vektorové

autoregrese (VAR modely). Autofi dospéli k zavéru, ze pro VAR modely je nejvhodné;si vyuzit

kritérium AIC, nebot’ vede k nejpiesnéjsim odhadéim. Kritérium AIC Ize vyjadiit vzorcem:®®
RSS
AIC=nln<T>+2k (7)
kde: RSS ... rezidualni soudet ¢tvercu,
k . pocet parametru,
n .. pocet métent,
RSS/n ... rezidualni rozptyl.

Vysledny fad zpozdéni bude nasledné vyuzit pii dalsim vypoctu.

Aby bylo mozné otestovat kointegraci promeénnych, je nutné ovéfit pfitomnost jednotkového
kotene, diky cemuZ je mozné zjistit stacionaritu casovych fad vstupujicich do modelu.
Na casovou fadu je mozné pohlizet jako na realizaci stochastického procesu. Stochasticky
proces lze chapat jako v Case uspotfadanou fadu nahodnych veli¢in, kterou je dle literatury

vhodné chapat jako funkce stiednich hodnot, kovaria¢nich, variaénich a korela¢nich funkci.®®

8 IVANOQV, Ventzislav a Lutz KILIAN. 4 practitioner’s guide to lag order selection for VAR impulseresponse
analysis—Studies in nonlinear dynamics and econometrics [online]. 2005 [cit. 2021-04-14]. Dostupné z:
https://ideas.repec.org/a/bpj/sndecm/v9y2005i1n2.html

8 AKAIKE, Hirotugu. Likelihood of a model and information criteria. Journal of Econometrics [online]. 1981
[cit. 2021-04-14]. Dostupné z: https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0304407681900713

8 ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Ekonomické casové fady. Praha: Professional Publishing, 2009. s. 24
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Proces lze nazyvat stacionarnim, jsou-li charakteristiky jeho ndhodnych veli¢in neménné

v ¢ase. Formalné je mozné podminky stacionarity zapsat nasledujicim zptisobem:*

e funkce stfednich hodnot:

#, = E(Xe) (8)
e variacni funkce:
o =D(X) =EX, — ﬂt)z 9)
e kovaria¢ni funkce:
vyt —k)=EXe — 4)Xewr = 1,_4) (10)
e korelacni funkce:
y(t,t—k)
p(t,t —k) = o (11)
kde X: zavisla proménna,
E(X) ... stiedni hodnota,

D(Xy) ... rozptyl.

Dalsim krokem analyzy je provedeni rozsifeného Dickey-Fullerova testu (ADF test). V praxi
se pro Casové fady vyuzivaji dvé formy ADF testt: s konstantou a s konstantou a trendem. Dle
Arlta® mize v praxi nastat skute¢nost, kdy je v procesu obsazena jesté konstanta nebo exogenni
proménna. To vede k situaci, kdy testovaci kritéria mohou mit rozdéleni zavisla na hodnotach
neznamych neboli prebyte¢nych parametrt, které jsou v procesu obsazeny. Pouziti ADF testu
bez konstanty proto miZe byt v ptipadé Casovych fad zavadéjici, a z toho diivodu se jeho pouziti
nedoporucuje. Test ADF zkouma, zda casova rfada obsahuje jednotkovy koten, tedy zda & = 0.

Pokud existuje jednotkovy kofen, data jsou nestacionarni. Pti testovani jednotkového kotene je

mozné piedpokladat nasledujici tvar procesu:92
p
AXt = (@1 - 1)Xt—1 + Z ai AXt—l + et (12)
i=1
kde X: zavisla proménna,
p zpozdéni,
et rezidualni slozka.

WARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Ekonomické ¢asové rady. Praha: Professional Publishing, 2009. s. 24-25
% tamtéz, s. 60
9 tamtéz, s. 62
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Zavér o stacionarit¢ dat lze vyjadfit na zakladé p-hodnoty. Tu porovnavame s hladinou
vyznamnosti o, kterd nejcastéji nabyva hodnotu 0,05. Hypotézy u ADF testu jsou stanoveny

nasledovné:

e Ho: ¢asové fady jsou nestacionarni;

e Hj: ¢asové fady jsou stacionarni.

Pokud je p-hodnota vétsi nez hladina vyznamnosti o, nulovou hypotézu nezamitame a data jsou
nestaciondrni. V takovém piipad¢ je nutné ptivodni casové fady upravit pomoci diferencovani
(vytvoteni prvni diference) a nove ziskana data opét testujeme na stacionaritu. Pokud je vSak
p-hodnota mensi nez hladina vyznamnosti o, nulovou hypotézu zamitame a Ize tvrdit, ze casové

fady jsou stacionarni.

Po provedeni ADF testu pokracujeme kointegraéni analyzou. Ta se provadi pomoci Engle-
Grangerova testu a zkouma vztahy mezi ekonomickymi €asovymi fadami. Tento model
predpokladéa nestacionaritu dat a je zaloZen na testovani odhadnutych rezidui z kointegracni
regrese. Zde je dtlezité rozliSovat kratkodobé a dlouhodobé vztahy. Zatimco kratkodobé vztahy
Casem zmizi, dlouhodobé vztahy jsou stalé a neménné. Casové fady lze povazovat za
nekointegrované v ptipadé¢, kdy odklon sméru jejich vyvoje je dlouhodobého charakteru (tzn.,
7ze mezi zkoumanymi proménnymi neexistuje dlouhodoba zéavislost). Engel-Grangerav test

zkouma existenci jednotkového kofene a jsou pro néj stanoveny nasledujici hypotézy:

e Ho: casové fady nejsou kointegrovangé,;

e Hai: asové fady jsou kointegrované.

Zaver testu opet vyjadiujeme pomoci p-hodnoty, kterou porovndvame s hladinou vyznamnosti
a = 0,05. V pfipadé, zZe je p-hodnota vétsi nez hladina vyznamnosti o, tak nulovou hypotézu
nezamitdme a testované proménné nejsou kointegrované. Pokud tato skuteCnost nastane,
neexistuji dlouhodobé vztahy mezi zkoumanymi ¢asovymi fadami a jejich regrese ukazuje
pouze zdanlivy vztah. Proménné je tfeba nasledné otestovat na mozné vzajemné pii¢inné vazby

pomoci Grangerovy kauzality.

Kointegrovany (adjustovany) koeficient determinace informuje o t€snosti zavislosti. Vyslednou
hodnotu Ize interpretovat tak, Ze vyjadiuje procentni kvalitu regresniho modelu, piesngji
vyjadieno udava, kolik procent rozptylu vysvétlované proménné je vysvetleno modelem a kolik

zustalo nevysvétleno.
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V poslednim testu jsou testovany piipadné ptic¢inné vazby mezi zkoumanymi proménnymi za
pomoci analyzy Grangerovy kauzality. Pojeti kauzality Granger definoval pfi praktickém
pouziti VAR modelt. Zakladni myslenka spoc¢iva v tom, Ze pokud plsobi fada X na fadu Y,
pak by fada X méla vylepsit predpovédi u fady Y.%® Jako nejvhodnéjsi model se voli ten, ktery
nabyva minimalni hodnoty kritéria AIC. Pro test Grangerovy kauzality jsou feCeny nésledujici

hypotézy:

e HO: proménna X neovlivituje proménnou Y v Grangerové smyslu;

e HI: proménna X ovliviiuje proménnou Y v Grangeroveé smyslu.

Zakladni modely maji tvar:®*

P
Yt = z ath_i + ut (13)
i=1
p p
Ye = Z a;Yi_r + Z BiXe—iu (14)
i=1 i=1
kde a5 ... koeficienty proménnych,
Xy, Yo o... casové fady proménnych,
Ut nahodna slozka.

U testu Grangerovy kauzality je v piipadé ¢tvrtletnich dat testovano vzajemné pusobeni az do
vySe osmi zpozdéni, coz odpovida v realité¢ 2letému casovému zpozdéni, které je jesté
ekonomicky interpretovatelné. Vyhodnoceni je zalozeno na porovnani dosazené hodnoty
testovaci statistiky a dané hladiny vyznamnosti. Pokud je dosazena hodnota vétsi nez hladina
vyznamnosti, pak nulovou hypotézu nezamitdme a zmény nezavislé proménné nevysvétluji
zmény proménné zavislé. Nulovou hypotézu zamitame v piipadé, kdy p-hodnota je nizsi nez
hladina vyznamnosti «. Adjustovany koeficient determinace opét udava procentualni

prikaznost provedeného testu.

4.3 Analyza zavislosti HDP na vyvoji riiznych druhi avéri
V této kapitole bude provedena ekonometricka analyza ekonomickych casovych rad, ktera ma
odhalit zavislost mezi vyvojem vybranych bankovnich Gvérii a vyvojem makroekonomického

ukazatele HDP. Zkoumané proménné vychazeji z predchozi kapitoly. Analyza bude provedena

% ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Ekonomické casové fady. Praha: Professional Publishing, 2009. s. 176
% HUSEK, Roman. Ekonometrickd analyza. Vyd. 1. Praha: VSE v Praze, Oeconomica, 2007. s 245
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v ekonometrickém programu GRETL. Nejprve bude testovan optimdlni fad zpozdéni,

stacionarita dat a nasledné bude proveden test kointegrace, pfipadné test Grangerovy kauzality.

Jednotlivé ¢asové fady obsahuji data Ctvrtletniho charakteru za obdobi 1997-2020. Pro vyzkum
bylo vybrano co nejdelsi ¢asové obdobi, a to piedevsim z toho diivodu, aby nedoslo ke zkresleni
vysledkil vlivem malého mnozstvi dat. Data byla ziskana z databaze ARAD® Ceské narodni
banky, a jednotlivé hodnoty proménnych jsou uvedeny v mld. K¢. Piehled veli¢in, které budou

Vv analyze vyuzity, jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 3: Proménné vyuzivané v analyze®

Pouzita zkratka Popis proménné
HDP Hruby domaci produkt ve stalych cenach, sezonné€ ocisténo, v mld. K¢
Uc Poskytnuté uvéry celkem (K¢), v mld. K¢
Uk Kratkodobé poskytnuté avéry (K¢), v mld. K¢
Us Stfednédobé poskytnuté uvéry (K¢), v mld. K¢
ud Dlouhodobé poskytnuté uvéry (K¢), v mld. K¢
Unp Uvéry poskytnuté nefinanénim podnikim (K¢), v mld. K¢
Udom Uvéry poskytnuté domacnostem (K¢&), v mld. K¢
Uspot Poskytnuté spotiebitelské uvéry (K¢), v mld. K¢
Uhypo Poskytnuté hypotecni tvéry (K¢), v mld. K¢

Dle ptedpokladu je zavislou proménnou vyvoj HDP a nezdvislou proménnou je vyvoj
jednotlivych druhti vért. Cilem je urit, zda vyvoj HDP zavisi na velikosti ristu poskytnutych
uvéri. Pokud dojde k rlistu uvéri, lze predpokladat, Zze finanéni prosttedky budou mit vliv na

zvySovani slozek HDP, zejména na rist investic, sluzeb a spotieby.

43.1 Zkoumani zavislosti mezi vyvojem HDP a celkovymi uvéry

Prvnimi zkoumanymi proménnymi jsou HDP, zachycujici vyvoj produkce ekonomiky CR,
a celkové poskytnuté avéry v domaci méné (Uc). Cilem je ovéfit, zda ma vyvoj celkovych
uveért vliv na vyvoj HDP. Pokud bude zavislost mezi zkoumanymi veli€inami potvrzena, 1ze

tuto skutecnost interpretovat pomoci teorie multiplikatoru a akceleratoru.
Na zaklad¢ predpokladu modelu je pfed samotnym zkoumdnim vzdjemnych vztahii nejprve
nutné oveéfit optimalni fad zpozdéni v modelu VAR. Jak jiz bylo feceno vyse, pro nas vyzkum

bude vyuzito kritérium AIC dle vzorce (7). Maximalni fad zpozdéni proménnych uvazujeme

% Systém &asovych fad ARAD. Ceskd ndarodni banka [online]. 2021 [cit. 2021-04-15]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS
% vlastni zpracovani
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a odpovidajici délku ¢asového zpozdéni, ktera bude vyuzita v dalsim vypoctu. Vysledky tohoto
testu jsou uvedeny v nasledujici tabulce. Hvézdi¢kou jsou oznaceny nejnizsi hodnoty v ramci

kazdého testu. Tuénym pismem je pak oznacena nizsi hodnota v rdmci obou testu.

Tabulka 4: Vysledky testu pro optimalni ¥ad zpozdéni (HDP a Uc)¥’

Zpozdéni AIC s konstantou AIC s konstantou a trendem
1 -5,510629* -5,512972*
2 -5,490071 -5,493506
3 -5,468029 -5,470865
4 -5,485526 -5,489922
5 -5,4634 -5,467289
6 -5,441869 -5,444773
7 -5,419529 -5,423949
8 -5,39881 -5,406777

Na zéklad¢ zjisténych vysledkd budeme v dal$im postupu analyzy kointegracnich vztahti

uvazovat ¢asové zpozdéni jedno Ctvrtleti a budeme vyuzivat test s konstantou a trendem.

Dalsim zékladnim ptedpokladem, ktery je pfed testovanim kointegrace nutné ovéfit, je
stacionarita Casovych fad. Podminky stacionarity jsou vyjadieny rovnicemi (8) — (11). Test
stacionarity provedeme pomoci rozsifeného Dickey-Fullerova testu (ADF test). Tvar
pozadovaného procesu je vyjadien rovnici (12). Testujeme na hladiné vyznamnosti a = 0,05,
Ze Casové fady jsou nestacionarni. Vysledky ADF testt stacionarity jsou uvedeny v nasledujici

tabulce.

Tabulka 5: Vysledky ADF testti stacionarity (HDP a Uc)%

Nézevv Casové p-hodnota , Hladlna. Ho Casova Fada
rady vyznamnosti o

| _Uc 0,07898 0,05 nezamitame nestacionarni

| HDP 0,8979 0,05 nezamitame nestacionarni

d |l Uc 0,655 0,05 nezamitame nestacionarni

d | HDP 1,816:101° 0,05 zamitame stacionarni
ddl Uc 1,181-10Y7 0,05 zamitame staciondrni
Pivodni zlogaritmované casové fady (oznaceni |_ pfed proménnou) jsou nestacionarni.

Stacionarity bylo dosaZzeno ptidanim diferenci (oznaceni d_ nebo d_d_ pfed proménnou).

% vlastni zpracovani v programu GRETL
% vlastni zpracovani v programu GRETL
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V pripadé¢ HDP bylo stacionarity dosazeno pfidanim prvni diference. U proménné Uc bylo
nutné pro dosazeni stacionarity pridat dalsi tad diference. Pribéh nestacionarnich

zlogaritmovanych ¢asovych fad je znazornén na nasledujicim obrazku.

7 p—
| I_HDP

Obriazek 16: Vyvoj hodnot piivodnich nestacionarnich &asovych fad (I_HDP a |_Uc)%

Pribéh diferencovanych ¢asovych fad je znazornén na dalsim obrazku. V obou piipadech se jiz

jedna o stacionarizovana data.

d_|_HDP T
+d_d_I_Uc

Obrizek 17: Vyvoj hodnot stacionarizovanych ¢asovych fad (d_|_ HDP ad_d_I_Uc)*®

Vzhledem k tomu, Ze vySe uvedené ADF testy prokazaly predpoklad pro dalsi testovani, a to
Zze puvodni casové fady jsou nestacionarni, lze pokraovat Engle-Grangerovym testem

kointegrace. V piipade¢, ze jsou rezidua nestacionarni, potom ¢asové fady nejsou kointegrované.

% vlastni zpracovani v programu GRETL
100 ylastni zpracovani v programu GRETL
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Vysledky Engle-Grangerova testu pro ¢asové fady HDP a Uc jsou uvedeny v nasledujici
tabulce. Pii testovani bylo, dle vysledkt predchoziho otestovani optimalniho tadu zpozdéni,

nastaveno optimalni zpozdéni jedno Ctvrtleti a byl vyuzit test s konstantou a trendem.

Tabulka 6: Vysledky Engle-Grangerova testu kointegrace (HDP a Uc)!!

kahia Adjustovany
Testované proménné p-hodnota , . koeficient Ho Vztah
VAL TIORLC) determinace
HDP — Uc (HDP je zavisla) 0,0214 0,05 0,942409 zamitame | je kointegrace
Uc — HDP (Uc je zavisla) 0,0214 0,05 0,907651 zamitame | je kointegrace

Z p-hodnot rezidui, které jsou nizsi nez stanovena hladina vyznamnosti 0,05, Ize vyvodit zavér,
ze zkoumané Casové fady HDP a Uc jsou kointegrované, tzn. existuji mezi nimi dlouhodobé
vztahy. Dlouhodoby vztah byl prokazan obousmérné. Lze tedy konstatovat, Ze mezi vyvojem
uvér a HDP existuje dlouhodoby vztah, stejné tak i mezi vyvojem HDP a uvéry. Hodnoty
adjustovaného koeficientu determinace jsou v obou piipadech vyssi nez 0,9. Na zakladé¢ toho

Ize tvrdit, ze modely maji vysvétlujici schopnost z hlediska statistické vyznamnosti vice jak

90 %.

Vzhledem k prokazani dlouhodobého vztahu mezi zkoumanymi proménnymi neni nutné

provadét dalsi vyzkum prostiednictvim testu Grangerovy kauzality.

4.3.2 Zkoumani zavislosti mezi vyvojem HDP a vybranymi druhy uvéra

Na zéaklad¢ ptredchozi analyzy byla zjiSténa dlouhodoba zavislost mezi vyvojem celkovych
uvéri a vyvojem HDP. Nyni bude provedena analyza zavislosti mez vyvojem vybranych druhii
uveért a vyvojem HDP. Zkoumani bude provedeno obdobnym zptsobem, jako v pfedchozim

ptipad¢. Pro dalsi analyzu byly vybrany tyto druhy avért:

e kratkodobé uveéry (UK),

e stiednédobé uvéry (Us),

e dlouhodobé uvéry (Ud),

e Gvéry nefinan¢nim podnikiim (Unp),
e uvéry domacnostem (Udom),

e spotiebitelské uvéry (Uspot),

e hypotecni aveéry (Uhypo).

101 ylastni zpracovani v programu GRETL
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Cilem je zjistit, zda vybrané druhy uvért maji vliv na vyvoj HDP, a pfipadné jaky je mezi nimi
vztah. Podle ptredpokladii modelu je opét nejprve nutné stanovit optimalni fad zpozdéni na
zaklad¢ AIC kritéria pomoci VAR modelt. Maximalni ¥ad zpozdéni proménnych uvazujeme
opét 8 ctvrtleti. Z vyslednych hodnot téchto testli vybereme nejniz$i dosazenou hodnotu
a odpovidajici délku casového zpozdéni, kterd bude vyuzita v dalSim vypoctu. Vysledky tohoto
testu jsou uvedeny Vv nasledujici tabulce. Vzhledem k velkému mnozstvi ¢asovych fad jsou
Vv tabulce uvedeny pouze fady zpozdéni, u kterych byly vypocteny nejnizsi hodnoty. Podrobny
postup vypoctu je mozné nalézt v ptiloze této prace. TuCnym pismem je pak oznacena nizsi
hodnota véetné optimalniho fadu zpozdéni. Proménna HDP je ve vSech nize uvedenych

ptipadech zavisla.

Tabulka 7: Vysledky testii pro optimélni fad zpozdéni'®2

Testované AICs R4d zpoZdéni AIC s konstantou Rad zpoZdéni (model
proménné konstantou | (model s konstantou) a trendem s konstantou a trendem)

HDP — Uk -5,517621* 1 -5,498691* 1

HDP — Us -5,518099* 1 -5,501010* 1

HDP — Ud -5,505654* 1 -5,498333* 1

HDP — Unp -5,522082* 1 -5,514435* 1

HDP — Udom -5,528779* 4 -5,531309* 4

HDP — Uspot -5,511490* 1 -5,530912* 4

HDP — Uhypo | -5,530015* 4 -5,532334* 4

Na zaklad¢ zjisténych vysledki budeme v dal$im postupu analyzy kointegracnich vztahi
uvazovat Casoveé zpozdéni jedno Ctvrtleti u vyvoje HDP v zavislosti na vyvoji kratkodobych,
sttednédobych, dlouhodobych uvéra a také na vyvoji Gvért poskytnutych nefinanénim
podnikim. U vSech vySe zminénych druhii budeme vyuzivat test s konstantou. U tvérh
poskytnutych domécnostem, spotiebitelskych avért a hypotecnich vérti budeme uvazovat

Casové zpozdéni Ctyfi Ctvrtleti a vyuZijeme test s konstantou a trendem.

Dalsim zdkladnim piedpokladem dle uvedené metodiky, ktery je pfed testovanim kointegrace
nutné ovéfit, je stacionarita casovych fad. Podminky stacionarity vyjadiuji rovnice (8) — (11).
Test stacionarity provedeme obdobné jako v pfedchozim ptipadé pomoci rozsifeného Dickey-
Fullerova testu (ADF test). Tvar poZadovaného procesu je vyjadien rovnici (12). Testujeme na
hladin¢ vyznamnosti a = 0,05, Ze Casové fady jsou nestacionarni. Vysledky ADF testi

stacionarity jsou uvedeny Vv nasledujici tabulce.
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Tabulka 8: Vysledky ADF testii stacionarity'®®

éasljje’zs ei":ldy PN vyz:zll?lijlll';:ti o Al Casové Fada
| HDP 0,8979 0,05 nezamitame nestacionarni
|_Uk 0,1157 0,05 nezamitame nestacionarni
|_Us 0,2902 0,05 nezamitame nestacionarni
|_Ud 0,8317 0,05 nezamitame nestacionarni
|_Unp 0,1959 0,05 nezamitame nestacionarni
|_Udom 0,05956 0,05 nezamitame nestacionarni
|_Uspot 0,9559 0,05 nezamitame nestacionarni
|_Uhypo 0,4776 0,05 nezamitame nestacionarni
d | HDP 1,816:100 0,05 zamitame stacionarni
d | Uk 0,05604 0,05 nezamitame nestacionarni
d |l Us 0,0004867 0,05 zamitame stacionarni
d |l ud 0,2168 0,05 nezamitame nestacionarni
d | Unp 0,1454 0,05 nezamitame nestacionarni
d | Udom 0,4645 0,05 nezamitame nestacionarni
d | Uspot 0,000001478 0,05 zamitame stacionarni
d | Uhypo 2,644101? 0,05 zamitame stacionarni
ddl Uk 5,57810728 0,05 zamitame stacionarni
ddl ud 2,1041072¢ 0,05 zamitame stacionarni
ddl Unp 1,249-10°16 0,05 zamitame stacionarni
d d I Udom 0,00254 0,05 zamitame stacionarni
PGvodni zlogaritmované Casové fady (oznaeni |_ pfed proménnou) jsou nestacionarni.

Stacionarity bylo dosazeno piidanim diferenci (oznaceni d_ nebo d_d_ pfed proménnou).
V piipadé HDP, Us, Uspot a Uhypo bylo stacionarity dosazeno pfidanim prvni diference. U
proménnych Uk, Ud, Unp a Udom bylo nutné pro dosazeni stacionarity piidat dalsi fad
diference. Prib&éh nestacionarnich zlogaritmovanych c¢asovych fad je znazornén na

nasledujicim obrazku.

103 ylastni zpracovani v programu GRETL

56



|_Uk ——
|_Us :
I_ud e
—i—gAp—— - e S
~ 1_Udom —
|-Uspot-
[_Uhypo
|_HDP

Obriazek 18: Vyvoj hodnot piivodnich nestacionarnich ¢asovych rad'®

Prabéh diferencovanych ¢asovych fad je zndzornén na dal$im obrazku. Ve vSech ptipadech se
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Obrazek 19: Vyvoj hodnot stacionarizovanych asovych fad'%

Vzhledem k tomu, Ze vySe uvedené ADF testy prokazaly predpoklad pro dalsi testovani,
a to ze pavodni Casové fady jsou nestacionarni, Ize pokracovat Engle-Grangerovym testem

kointegrace. V ptipadg, Ze jsou rezidua nestacionarni, potom ¢asové fady nejsou kointegrované.

Vysledky Engle-Grangerova testu pro ¢asové fady (HDP, Uk, Us, Ud, Unp, Udom, Uspot,
Uhypo) jsou uvedeny v nasledujici tabulce. Pfi testovani bylo, dle vysledkt piedchoziho
otestovani optimalniho fadu zpozdéni, nastaveno optimalni zpozdéni jedno Ctvrtleti u zkoumani

vztahu mezi vyvojem HDP a vyvojem Uk, Us, Ud a Unp, a byl vyuzit test s konstantou.
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V pripad¢ testovani zavislosti mezi vyvojem HDP a vyvojem Udom, Uspot a Uhypo bylo

nastaveno optimalni zpozdéni Ctyfi Ctvrtleti a byl vyuzit test s konstantou a trendem.

Tabulka 9: Vysledky Engle-Grangerova testu kointegrace'®®
. q Adjustovany
Tesm‘:an? p-hodnota , Hiadina . koeficient Ho Vztah
promeénne vyznamnosti o e e
HDP — Uk fos L1
(HDP je z4visl4) 0,2039 0,05 0,006660 nezamitame | neni kointegrace
Uk=HDP 0,2039 0,05 0,006660 | nezamitime | neni kointegrace
(UK je zavisla)
HDP — Us o . .
(HDP je zévisl) 2,66:10 0,05 0,307976 zamitame je kointegrace
Uk — H[?P. , 2,66'10° 0,05 0,307976 zamitdme je kointegrace
(Us je zavisla)
HDP — Ud s . .
(HDP je zavisl) 5,7310 0,05 0,928878 zamitame je kointegrace
Ud—HDP 5,73:10°% 0,05 0928878 | zamitéme | je kointegrace
(Ud je zavisla)
HDP — Unp AnT7 (o ; :
(HDP je zavisl) 8,67-10 0,05 0,219834 zamitame je kointegrace
U={alels 8,67107 0,05 0219834 | zamitime | je kointegrace
(Unp je zavisla)
HDP — Udom A4 iy S
(HDP je zavisl) 1,20-10 0,05 0,967958 zamitame je kointegrace
Udom —HDP 1,010 0,05 0959633 | zamitéme | je kointegrace
(Udom je zavisla)
HDP — Uspot 1n8 (s : .
(HDP je zavisl) 9,60-10 0,05 0,955163 zamitame je kointegrace
RO lilDE 9,60:10 0,05 0,870721 zamitame | je kointegrace
(Uspot je zavisla
HDP — Uhypo 410 (o . .
(HDP je zévisla) 1,72'10 0,05 0,960747 zamitame je kointegrace
Ul =Ll 1,72:10%0 0,05 0,932270 zamitame | je kointegrace
(Uhypo je zavisla)

Z p-hodnot rezidui, které jsou nizsi nez stanovena hladina vyznamnosti 0,05, lze vyvodit zavér,
Ze zkoumané Casové fady HDP a Us jsou kointegrované, tzn. existuji mezi nimi dlouhodobé
vztahy. Dlouhodoby vztah byl prokazan obousmérné. Lze tedy konstatovat, ze mezi vyvojem
sttednédobych uvért a HDP existuje dlouhodoby vztah, stejné tak 1 mezi vyvojem HDP
a sttednédobymi Uvéry. Hodnota adjustovaného koeficientu determinace je v obou smeérech

pouze 0,307976.

Stejny zaveér lze vyvodit i u ¢asovych fad HDP a Ud. P-hodnota rezidui je niz$i nez stanovena
hladina vyznamnosti. Na zaklad¢ vysledku testu lze tvrdit, Ze mezi Casovymi fadami existuji
dlouhodob¢ vztahy. Ty byly prokazany obousmérné. Lze konstatovat, ze mezi vyvojem

dlouhodobych uvéri a HDP existuje dlouhodoby vztah, stejné tak i mezi vyvojem HDP
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a dlouhodobymi uvéry. Adjustovany koeficient determinace dosahuje v obou smérech shodné
92,89 %, tzn. ze modely maji vysokou vysvétlujici schopnost z hlediska statistické

vyznamnosti.

Vysledky testu, ktery zkoumal vztah mezi Unp a HDP prokazaly, ze mezi zkoumanymi
proménnymi existuji dlouhodobé vztahy, nebot’ p-hodnota je mensi nez stanovena hladina
vyznamnosti. Dlouhodoba kointegrace byla prokdzana obousmérné, z ¢ehoz vyplyva, ze obé
proménné na sebe vzijemné plsobi a ovliviiuji se. Hodnota adjustovaného koeficientu

determinace je v obou piipadech pouze 0,219834.

Dlouhodoba zavislost byla rovnéz potvrzena u ¢asovych fad Udom a HDP. Na zaklad¢
provedené¢ho Engle-Grangerova testu lze tvrdit, ze mezi vyvojem uverd poskytnutych
domacnostem a vyvojem HDP existuji dlouhodobé vztahy, stejné tak i mezi vyvojem HDP
a vyvojem uvéri poskytnutych domacnostem. Hodnota adjustovaného koeficientu determinace
se vobou smérech blizi 1. Je mozné konstatovat, ze modely maji vysokou vysvétlujici

schopnost z hlediska statistické vyznamnosti.

Vysledky testu, ktery zkoumal vztah mezi HDP a Uspot, prokazaly, ze mezi zkoumanymi
casovymi fadami existuji dlouhodobé vztahy, nebot’ p-hodnota je mensi nez stanovena hladina
vyznamnosti. Dlouhodobé vztahy byly prokdzany obousmérng, tzn. ze obé proménné na sebe
vzajemné pusobi a ovliviiuji se. Hodnota adjustovaného koeficientu determinace Se v obou
smérech blizi 1 (0,95163 a 0,870721). Je mozné konstatovat, ze modely maji vysokou

vysvétlujici schopnost z hlediska statistické vyznamnosti.

Stejny zavér jako v predchozich pripadech lze vyvodit i u ¢asovych fad HDP a Uhypo.
P-hodnota rezidui je niz$i neZ stanovena hladina vyznamnosti. Na zakladé vysledku testu lze
tvrdit, Ze mezi Casovymi fadami existuji dlouhodobé vztahy. Ty byly prokdzany obousmérné.
Lze konstatovat, Ze mezi vyvojem hypotecnich uvéri a HDP existuje dlouhodoby vztah, stejné
tak i mezi vyvojem HDP a hypote¢nimi Gvéry. Hodnota adjustovaného koeficientu determinace
se vV obou smérech blizi 1. Na zakladé toho lze tvrdit, Ze modely maji vysvétlujici schopnost

Z hlediska statistické vyznamnosti vice jak 93 %.

Dlouhodoby vztah nebyl prokazan pouze u kratkodobych vért. Z p-hodnot rezidui, které jsou
vy$$i nez stanovend hladina vyznamnosti 0,05, lze vyvodit zavér, Ze zkoumané ¢asové fady

HDP a Uk nejsou kointegrované, tzn. neexistuji mezi nimi dlouhodobé vztahy.

Poslednim nutnym krokem analyzy je test Grangerovy kauzality. Testy vychazeji z rovnic (13)

a (14) a testujeme pii nich hypotézu, ze proménna X neovliviiuje proménnou Y v Grangeroveé
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smyslu. Tento test byl proveden pouze pro proménné HDP a Uk, u nichz se neprokazala
kointegrace. Pfi tomto testu uvazujeme maximalni mozné Casové zpozdéni 8 Ctvrtleti.

Vyuzivame test s konstantou a pouzivame stacionarizované proménné.

Vysledky Grangerovy kauzality pro zkoumané proménné jsou uvedeny v nasledujicich
tabulkach. V prvnim sloupci je uvedena zavisle proménna a jeji zpozdéni ve Ctvrtletich. Druhy
sloupec ukazuje vypoctenou p-hodnotu. Ve tfetim sloupci je pomoci hvézdicek znazornén
signifikantni koeficient na hladin€ vyznamnosti 0,01 (**%*), 0,05 (**)a 0,1 (*). V nasem piipad¢
nas zajimaji hodnoty vyssi nez zvolena hladina vyznamnosti 0,05, tedy dvé hvézdicky a vice.
Posledni sloupec uvadi, zda je zamitnuta nulovd hypotéza ¢i nikoliv. Pokud hypotézu

zamitame, znamena to, zZe jedna proménnd ovliviiuje druhou.

Tabulka 10: Vysledky Grangerovy kauzality (HDP zavislé na UK)%’

Testované proménné p-hodnota Ho

d | HDP_1 0,4276 nezamitame
d | HDP_2 0,3175 nezamitame
d | HDP_3 0,1514 nezamitame
d | HDP_4 0,9502 nezamitame
d | HDP_5 0,7244 nezamitame
d | HDP_6 0,9075 nezamitame
d | HDP_7 0,792 nezamitame
d | HDP_8 0,8411 nezamitame

Tabulka 11: Vysledky Grangerovy kauzality (Uk zavislé na HDP)%®

Testované proménné p-hodnota Ho

ddl Uk 1 2,2310710 *** zamitame
ddl Uk 2 2,57107 *** zamitame
ddl Uk 3 0,004 *** zamitame
ddl Uk 4 0,5171 nezamitame
ddl Uk 5 0,2008 nezamitame
ddl Uk 6 0,1379 nezamitame
ddl Uk 7 0,0713* nezamitame
ddl Uk 8 0,5447 nezamitame
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Z hodnot v tabulkach lze vy¢ist, ze proménna HDP ovlivituje proménnou UK v Grangerové
smyslu pfi Casovém zpozdéni 1-3 Ctvrtleti. Z toho vyplyva, Ze pouziti proménné HDP muze
zlepsit piedpovéd vyvoje UK. Hodnota adjustovaného koeficientu determinace dosahuje
hodnoty 0,495672. Co se ty¢e proménné UK, tak lze konstatovat, Ze nema Zzadny vliv na

proménnou HDP. Adjustovany koeficient determinace ukazuje zapornou hodnotu (-0,061981).

Na zéklad¢ tohoto testu lze stanovit zavér, zZe domacnosti reaguji na vyvoj HDP pfi
rozhodovani, zda si kratkodoby tvér vzit, ¢i nikoliv. Vyvoj ekonomiky vSak nelze piedvidat na

zaklad¢ vyvoje kratkodobych uvért.

U ostatnich druhti uvérd byla ovétena dlouhodoba zavislost K vyvoji HDP, tedy jednotlivé

druhy uvéri se vyvijeji stejnym smérem vzhledem k HDP a naopak.
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5 SHRNUTI ZISKANYCH POZNATKU

Diplomova prace je zaméfena na posouzeni vzajemného vztahu vyvoje poskytovanych avéri
a vyvoje ekonomiky v CR. Tento vztah je sledovan jak z kratkodobého, tak i z dlouhodobého
hlediska. Na zaklad¢ provedené analyzy vyvoje jednotlivych druhii poskytovanych uvéri jsme
nejprve zjistili, ze od roku 1993 doslo k vyrazné zméné ve struktufe poskytnutych uveéri.
Zatimco v 90. letech minulého stoleti pfevazovaly kratkodobé bankovni uvéry, které byly
poskytovany piedev§im nefinanénim podnikidm. Po jejich trvalém poklesu v letech 1999-2003
zacalo dochazet k razantnimu narastu poskytovanych uvéri domacnostem. Zejména doslo
k ristu dlouhodobych uvéra, které jiz n€kolik let tvofi rozhodujici ¢ast v objemu celkové
poskytnutych Gvéri. Za markantnim naristem dlouhodobych avért stoji pfedevsim investicni

¢innost nefinan¢nich podniki a u obyvatelstva se pak jedna predevsim o uvéry na bydleni.

Z vysledkl provedené analyzy déle vyplyva, ze nejcastéji banky poskytuji ivéry nefinanénim
podnikiim a domécnostem. U domdacnosti ptevazuji hypotecni a spotiebitelské uvéry. V dnesni
dob¢ lze povazovat hypotec¢ni Gvéry za jeden z absolutné nejrychleji rostoucich segmentii
bankovniho sektoru. Naopak objem uvérd nefinanénim podnikim, poskytovanych na jejich

investi¢ni ¢innost, se neustdle zmenSuje na tkor rastu hypoték.

Hlavnim cilem této prace bylo na zdklad¢ ekonometrickych metod posoudit vzajemny vztah
vyvoje vybranych druhti bankovnich Gvérii a ekonomického vyvoje (HDP) v CR. K vyzkumu
byl pouzit ekonometricky software GRETL, ve kterém byly zkoumany ¢asové fady vybranych
proménnych se Ctvrtletnimi daty. Cilem bylo prokazat, nebo vyvratit zavislost mezi
zkoumanymi proménnymi. K ovéfeni vztahu byla v této praci vyuzita Engle-Grangerova
metoda pro kointegraéni analyzu, ktera zjiStuje dlouhodobé vztahy mezi zkoumanymi
Casovymi fadami. Piipadné kratkodobé vztahy jsou testovany Grangerovym testem kauzality.
Vyse zminéné metody byly vybrany pfedevS§im z diivodu snahy ptedejit tzv. zdanlivé regresi,
ke které by mohlo dojit v pfipad€ vyuZiti klasické regresni analyzy. Autofi téchto metod jsou
nositeli Nobelovy ceny za ekonomii, a pravé jejich testy vedly ke zdokonaleni ekonomickych
piedpovédi. Tyto metody byly vyuzity i dalSimi autory. Napiiklad ekonomové Yiiksel, Kavak
a Cernohorsky vyuzili ve svych odbornych studiich stejnou metodu pro ovéfeni zavislosti mezi

uveéry a HDP. Pro analyzu byly vybrany nésledujici druhy Gvéri:

e celkové (Uc),
e kratkodobé (UK),
e stiednédobé (Us),
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e dlouhodobé (Ud),

e poskytované nefinanénim podnikim (Unp),
e poskytované domacnostem (Udom),

e spotiebitelské (Uspot),

e hypotecni (Uhypo).

U vSech vySe zminénych uvért bylo testovano, zda ma jejich vyvoj vliv na vyvoj HDP.

Z vysledku provedenych testi Engle-Grangerovy kauzality vyplyva, Zze mezi Uc a HDP, Us
a HDP, Ud a HDP, Unp a HDP, Udom a HDP, Uspot a HDP, Uhypo a HDP existuje
obousmérny dlouhodoby vztah, tedy ze se proménné vzijemné dlouhodobé ovliviuji. Tuto
zavislost je mozné vysvétlit pomoci teorie multiplikatoru a akceleratoru. Vyvoj HDP, ktery je
zavisly na rlstu Gvérd, je podpofen multiplikaénim efektem. Rist investic vede k ristu HDP.
Dochazi ke zpétné vazbe pomoci investi¢niho akceleratoru, kdy vyvoj HDP ma vliv na vyvoj

poskytovanych uveért.

Pti vzajemném pisobeni proménnych dochazi k rastu ekonomiky, tedy ke zvySovani piijmi
obyvatelstva, resp. K rustu zivotni urovné. Ekonomické subjekty zacinaji véfit v pozitivni vyvoj
ekonomiky, domnivaji se, ze tento stav je dlouhodobého ¢i trvalého charakteru, a jsou si proto
ochotni vice pijcovat a zadluzovat se. Domdacnosti zvySuji své investice do bydleni a roste
jejich spotieba. Prave to je divodem rustu poptavky po hypote¢nich a spotiebitelskych avérech.
K rlistu nepochybné ptispivaji také nizké tirokové sazby. Nefinancni podniky zase investuji
do rozvoje svého podnikani za tGcelem dosazeni vysSich ziski. Vyssi poptavka v sektoru

domacnosti motivuje podniky k dal§imu rozvoji a uspokojeni jejich ptani a potieb.

Tato situace plati 1 v opaéném ptipad¢€. Pokud za¢ne dochazet ke zhorSovani vyvoje ekonomiky,
klesa zajem o Uveéry z diivodu odkladani investic do bydleni a banky zacinaji byt obezietné;si
a zpfisiiuji podminky pro poskytovani Uvéri, aby tak zamezily ristu nevykonnych uvérd.
S poklesem vykonnosti ekonomiky rovnéz souvisi rist Urokovych sazeb, ktery ma téz

za nasledek ubytek poskytovanych uvéra.

V piipadé Uk a HDP nebyla potvrzena dlouhodoba zavislost. Z toho diivodu byl proveden test
Grangerovy kauzality, na jehoz zakladé jsme dosli k zavéru, Ze vyvoj HDP neni ovlivnén
vyvojem kratkodobych uvérii. Naopak bylo zjiSténo, ze kratkodobé uvéry jsou ovlivnény
vyvojem HDP, a to se zpoZzdénim 1-3 ctvrtleti. Rast ekonomiky vede ke zvySovani piijmu

obyvatelstva a lidé jsou ochotni se vice zadluzovat a brat si vice spotiebitelskych uveért.
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Vysledky zkoumani odpovidaji zavérim Cernohorského, ktery ve své studii zkoumal shodné
vztah raznych druhd Gvért a vyvoje HDP. Dosel k zavéru, ze riizné typy bankovnich Gvéra,
kromé spotiebitelskych, maji vliv na vyvoj ekonomiky méfeny vyvojem HDP. Ke stejnému
zaveéru v pripade hypotecnich ivért dosli 1 autofi Kelly, McQuinn a Stuart, kteti shodné€ ovétili,
ze expanze hypotecnich uvérti ma vliv na rast HDP. Tuto skutec¢nost ovéfili 1 autofi Yiiksel

a Kavak.

Z vysledkt ziskanych pomoci analyz a na zéklad¢é zaveéra odbornych studii je mozné vyvodit
nasledujici zavéry. Vyvoj ekonomiky a vyvoj riznych druht poskytovanych uvéra spolu velmi
uzce souvisi a byly zde prokazany vzajemné dlouhodobé vztahy. Pouze u kratkodobych uvéra
(vetsinou spotiebitelské tivéry se splatnosti do jednoho roku) ve sledovaném obdobi na uzemi
CR nebyl prokazan zadny vztah a ze tak tvrdit, Ze vyvoj kratkodobych tivért nepredikuje vyvoj
HDP. Na zakladé€ HDP je v§ak mozné vyvoj kratkodobych uvért predpovidat, a to s tiimésicnim
az devitimesi¢nim zpozdénim. U ostatnich druhii uvért lze tvrdit, Ze maji dlouhodoby vliv
na vyvoj HDP. Jedna se pfedevSim o dlouhodobé uvéry (resp. hypotecni uvéry). Ty jsou
pfevazné poskytovany domacnostem na bydleni, a tak nejvice ovliviiuji vyvoj ve stavebnictvi

a oborech s nim souvisejicich.

Na zaklad¢ vystupti z provedeného vyzkumu Ize vyvodit nasledujici doporuceni. Pro rist HDP
je vhodné poskytovat dlouhodobé a stfednédobé uvéry do sektoru nefinan¢nich podnikil
a domdacnostem. PfredevSim se pak jednd o poskytovani hypotecnich uvérti na bydleni.
Spottebitelské tivéry mohou mit také pozitivni vliv na vyvoj HDP, ale pouze ty, jejichz splatnost

je delsi nez jeden rok.

Jednim z rizik, které se poji k poskytovani Gvért jsou nizké urokove sazby. Ty mohou zplisobit
pfi vy$S8im poskytovani uvérl realizaci vice rizikovych projekti, se kterymi je spojena mensi
ziskovost. Dochazi ke zvySovani rizika spojeného se ztratovymi nebo neziskovymi projekty.

Dopady se mohou projevit jak v pfipadé finan¢niho sektoru, tak i na vyvoji HDP.

Dal$im rizikem nadmérného a nepfiméfeného poskytovani uvéra je vznik tzv. uvérovych
bublin. To miize vést ke vzniku spirdlového efektu mezi rostoucimi hypotecnimi Gvéry a stale
se zvySujicimi cenami nemovitosti. Z historie je znamo, Ze piehfati ekonomiky a nésledna
deprese mohou mit spojitost s chovanim obchodnich bank a chybné ménové politiky. Tato
skute€nost vychdzi ze vztahu, kdy monetarni expanze ma tendenci ménit relativni ceny

a ovliviiuje tak pomér mezi nabidkou a poptavkou.

64



V ptipadé recese je CNB schopna reagovat a podpofit riist ekonomiky tim, Ze své irokové sazby
miiZe snizit aZ k technické nule. Pokles trokovych sazeb CNB se promita do niZsi ceny penéz
na mezibankovnim trhu, od které se odviji irokové sazby pro klientské operace bank (vklady
a uvery). V piipadé nizsich urokovych sazeb maji domacnosti tendenci vice utracet a vice Si
pujcuji. Podnikim roste relativni vynosnost investi¢nich projektii, a podobné jako domacnosti,
cerpaji vice Gveri (resp. rist ¢erpani uveért zrychluje). Kvuli tomu mohou podniky zvysit své
vydaje napf. na potizeni budov a stroju, které jsou nutné pro modernizace a zrychleni jejich

vyroby. VSechny tyto skutecnosti podporuji riist ekonomiky.

Zaveérem je mozné tvrdit, Ze zvySeni poskytovanych uveért mize mit pozitivni vliv na vyvoj
HDP. Zde vystava otazka, zda je dobré stale vice uvérovat a zda ekonomika takové velké
mnozstvi uvérlh vibec potfebuje. Mirna podpora prostiednictvim trokového a uvérového
kandlu je pfipustna, nicméné na zdklad€ zkuSenosti z pfedchozich krizi je nutna obezietnost.
Lze ptedpokladat, ze samoregulacni trzni mechanismy Iépe vycisti trzni systém nez extrémni

zasahy do ménové politiky.
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo na zaklad¢ teorii multiplikdtoru a akceleratoru, soucasnych
védeckych poznatkll a s vyuzitim ekonometrickych metod posoudit vzajemny vztah vyvoje

poskytovanych bankovnich uvérii a vyvoje ekonomiky, a to z kratkodobého i dlouhodobého
hlediska.

Aby bylo mozné tohoto cile dosdhnout, bylo nejprve nutné splnit parcialni cile. Na zacatku
prace bylo nezbytné vymezit zakladni pojmy, jako jsou bankovni Gvéry (vCetné kritérii ¢lenéni),
nebo hruby domaci produkt. Dale zde byla pfedstavena podstata urokového a ivérového toku
a teorie ekonomického ristu. V neposledni fad¢€ jsme si ptiblizili vyznam ekonomickych cykli,
jejich faze, pfi¢iny vzniku, a také jsme si charakterizovali model ekonomického ristu

s multiplikatorem a akceleratorem.

V dal§i casti prace byla provedena reSerSe odborné literatury. ReSerSe byla zameétena
na zahrani¢ni odborné ¢lanky a riizné studie a analyzy, tykajici se vztahu bankovnich avéri
a ekonomického vyvoje. Na zaklad¢ zjisténych poznatkli bylo mozné uréit, zda ma vyvoj uvért
ve vSech zkoumanych zemich stejny vliv na HDP, nebo zda se tento vztah méni v zavislosti
na individudlnich podminkéch jednotlivych stati. Autofi se shodné domnivaji, Ze mezi vyvojem
vérii a vyvojem ekonomiky existuje silna zavislost. Napiiklad Cernohorsky, ktery ve své studii
zkoumal shodné vztah riiznych druhii avéri a vyvoje HDP, doSel k zavéru, ze rizné typy
bankovnich uvérl, kromé spotiebitelskych, maji vliv na vyvoj ekonomiky méfeny vyvojem
HDP. Ke stejnému zavéru v piipadé hypotecnich uvéra dosli i autofi Kelly, McQuinn a Stuart,
kteti shodné ovéftili, Ze expanze hypotecnich uvérti ma vliv na rist HDP. Tuto skutenost ovéfili
1 autoti Yiksel a Kavak. Marakinyo a Sibanda naopak ovéfili, ze vys$si urovei spotiebitelskych

uveért v ekonomice ma negativni a pfimy dopad na ekonomicky rst.

Dal§im parcialnim cilem bylo provést analyzu vyvoje poskytovanych uvéri v Ceské republice
a vyvoje ekonomiky. Od roku 1993 doslo k vyrazné zméné ve struktuie poskytovanych avért.
Zatimco v 90. letech minulého stoleti pifevazovaly kratkodobé bankovni uvéry, které byly
poskytovany predev§im nefinan¢nim podnikiim, po jejich trvalém poklesu v letech 1999-2003
zacCalo dochazet k obrovskému naristu poskytovanych uvéra domécnostem. Zaroven doslo
Kk rastu dlouhodobych uvérd, které jiz nekolik let tvoii rozhodujici ¢ast v objemu celkoveé
poskytnutych Gvéri. Za markantnim nartstem dlouhodobych uvért stoji pfedevsim investicni

¢innost nefinan¢nich podniki, u obyvatelstva se pak jedna pfedev§im o uvéry na bydleni.
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Z vysledkti provedené analyzy vyplyvd, Ze nejCastéji banky poskytuji uvéry nefinanénim
podnikiim a domécnostem. U domdacnosti ptrevazuji hypotecni a spotiebitelské uvéry. V dnesni
dobé¢ jsou praveé hypotecni uveéry, které jsou poskytovany predevsim domacnostem na bydleni,
jednim z absolutné nejrychleji rostoucich segmentii bankovniho sektoru. V CR poskytuji tento
druh Gvért banky s univerzalni licenci jako svou bé&Znou obchodni aktivitu a z hlediska

obchodni ¢innosti jsou hypotéky pro banky velmi efektivnim bankovnim produktem.

Déle jsme se zaméfili na zkoumani vzajemného vztahu vyvoje poskytovanych bankovnich
uvérii a vyvoje ekonomiky, a to z kratkodobého a dlouhodobého hlediska. Zkoumani bylo
provedeno pomoci ekonometrickych metod. K ovéfeni vztahu byla vyuzita Engle-Grangerova
metoda pro kointegracni analyzu, kterd zjiStuje dlouhodobé vztahy mezi zkoumanymi
casovymi fadami. Pfipadné kratkodobé vztahy byly testovany Grangerovym testem kauzality.
Vyse zminéné metody byly vybrany pifedevsim z divodu snahy piedejit tzv. zdanlivé regresi,
ke které by mohlo dojit v piipad€ vyuziti klasické regresni analyzy. Autofi téchto metod jsou
nositeli Nobelovy ceny za ekonomii, a prave jejich testy vedly ke zdokonaleni ekonomickych
ptedpovédi. Tyto metody vyuzili pro svlj vyzkum i dalsi autofi, jejichz odborné ¢lanky byly
uvedeny Vv reSersi literatury. Pro analyzu byly vybrany celkové, kratkodobé, stiednédobé
a dlouhodobé bankovni uvéry. Dale uvéry poskytované nefinanénim podnikiim, domécnostem,
spotiebitelské a hypotecni ivéry. U vSech zminénych druhi uvért bylo testovano, zda ma jejich

vyvoj vliv na vyvoj HDP.

Z vysledkl ziskanych pomoci analyz je mozné vyvodit nasledujici zavéry. Vyvoj ekonomiky
a vyvoj ruznych druhii poskytovanych uvér spolu velmi tzce souvisi. Byly zde prokazany
vzajemné dlouhodobé vztahy. Pouze u kratkodobych uvért (vétSinou spotiebitelské uvéry
se splatnosti do jednoho roku) ve sledovaném obdobi na tizemi CR nebyl prokazan zadny vztah
a lze tak tvrdit, Ze vyvoj kratkodobych tivérti nepredikuje vyvoj HDP. Na zékladé¢ HDP je vSak
mozné vyvoj kratkodobych uvért ptedpovidat, a to s tiimésicnim az devitimésicnim
zpozdénim. U ostatnich druhti Gvéri lze tvrdit, Ze maji dlouhodoby vliv na vyvoj HDP. Jedna
se pfedevSim o dlouhodobé Uvéry (resp. hypotecni uvéry). Ty jsou pfevazné poskytovany
domacnostem na bydleni, a tak nejvice ovliviiuji vyvoj ve stavebnictvi a v oborech s nim

souvisejicich.

Na zakladé vystupt z provedeného vyzkumu a na zakladé zavéru odbornych studii lze vyvodit
nasledujici doporuceni. Pro riist HDP je vhodné poskytovat dlouhodobé a stfednédobé uvéry

do sektoru nefinan¢nich podniki a doméacnostem. PfedevSim se pak jednd o poskytovani
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hypotecnich uvért na bydleni. Spotiebitelské tivéry mohou mit také pozitivni vliv na vyvoj

HDP, ale pouze ty, jejichz splatnost je delsi nez jeden rok.

K poskytovani uvéra se vaze tada rizik. Jednim z nich jsou nizké urokové sazby. Ty mohou
zpusobit pii vys$Sim poskytovani uvéri realizaci vice rizikovych projekti, se kterymi je spojena
mensi ziskovost. Dochazi ke zvySovéni rizika spojené¢ho se ztratovymi nebo neziskovymi
projekty. Dopady se mohou projevit jak v piipadé finanéniho sektoru, tak i na vyvoji HDP.
Dal§im rizikem nadmérného a nepfiméfené¢ho poskytovani uvért je vznik tzv. Gvérovych
bublin. To mize vést ke vzniku spirdlového efektu mezi rostoucimi hypotecnimi uvéry a stale
se zvySujicimi cenami nemovitosti. Z historie je znamo, ze piehfati ekonomiky a nésledna
deprese mohou mit spojitost s chovanim obchodnich bank a chybné ménové politiky. Tato
skutenost vychdzi ze vztahu, kdy monetarni expanze ma tendenci ménit relativni ceny

a ovliviiyje tak pomér mezi nabidkou a poptavkou.

V ptipad¢é nizSich urokovych sazeb maji domécnosti tendenci vice utracet a vice si pujcuji.
Podnikim roste relativni vynosnost investi¢nich projektt, a podobné jako domacnosti, Cerpaji
vice tverh (resp. rist Cerpani uvért zrychluje). Kvili tomu mohou podniky zvysit své vydaje
napf. na pofizeni budov a strojl, které jsou nutné pro modernizace a zrychleni jejich vyroby.

Vsechny tyto skute¢nosti podporuji riist ekonomiky.

Zavérem je mozné tvrdit, Ze zvyseni poskytovanych Gvéri mize mit pozitivni vliv na vyvoj
HDP. Mirn4 podpora prostiednictvim trokového a uvérového kandlu je pfipustnd, nicméné

na zakladé¢ zkuSenosti z pfedchozich krizi je nutnd znacné davka obezietnosti.
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Priloha A — Vstupni data pro statistickou analyzu'%

Obdobi Uc Uk Us ud Unp Udom Uspot Uhypo HDP
31.03.1997 | 890171,1 | 383803,7 | 230032,3 | 276335,1|718863,4| 103175,7 2697,5 3760,4 | 742796
30.06.1997 907034 | 391732,4 | 232633,4 | 282668,2 730199 | 100603,7 3205,4 4613,4 | 740541
30.09.1997 | 891102,4 | 374029,2 | 225267,9 | 291805,3 | 720428,8 101150 3816,6 5357,6 | 735840
31.12.1997 | 903980,1 | 366282,8 | 237402,5| 300294,8 | 722240,7 | 105849,6 5160,5 6150,8 ( 734200
31.03.1998 | 905356,7 364510 | 234850,7 305996 | 722224,5 107189 5649,8 6816,2 | 734156
30.06.1998 | 892345,5|374184,8 | 216892,8 | 301267,9 | 706829,1 | 103733,1| 12726,4 8404,3 | 736288
30.09.1998 | 884143,7 | 354449,9 | 224486,8 305207 | 694995,2 | 103213,4| 13901,7 9404,2 | 736063
31.12.1998 | 864697,2 | 340014,6 | 219219,6 305463 | 656338,4 | 104500,9| 17356,9 10225,7 | 736648
31.03.1999 | 858132,3 336385 | 215854,7 | 305892,6 | 653091,7 | 105089,7 | 16913,9 11223,2 | 737091
30.06.1999 | 880615,9 | 355632,3 215028 | 309955,6 | 646277,8 | 107462,2 | 18238,2 12456,7 | 740047
30.09.1999 | 877574,8 | 337803,1 | 221010,1 | 318761,6 | 654987,2 109328 | 20000,1 13379,2 | 747102
31.12.1999 | 824462,8 | 312619,9 | 201599,3 | 310243,6 | 619626,1 109636 | 22328,9 15024,8 | 755160
31.03.2000 | 830056,8 308911 | 176525,2 | 344620,7 | 584078,7 108379 | 15945,8 16485 | 765267
30.06.2000 | 824696,1 307809 | 171380,2 345507 | 586284,9 112141 | 17176,4 18641,7 | 773089
30.09.2000 | 843662,7 | 318517,9 | 172141,5| 353003,3 613605 | 115904,7 | 18039,3 20682,7 | 783319
31.12.2000 | 823925,7 | 297433,1 | 174282,7 | 352209,9 591371 | 121455,4| 19283,6 23241,6 | 786735
31.03.2001 | 848287,3 | 318823,2 179169 350295 | 574505,1 | 140900,3 | 11418,7 25455,2 | 795838
30.06.2001 | 843484,7 | 307206,4 | 184658,8 | 351619,6 | 571332,1 | 147671,6 | 16448,8 27609 | 798053
30.09.2001 | 767971,4 | 268809,9 | 168815,9 | 330345,6 | 459089,3 125422 15973 27449,2 | 801722
31.12.2001 | 771930,3 | 275282,7 | 159560,4 | 337087,2 | 425310,3 | 139496,2 | 27427,1 34730,9 | 806998
31.03.2002 | 759770,1 | 247382,4 | 219770,3 | 292617,4 | 408113,2 | 144732,5| 249719 37446,8 | 805843
30.06.2002 | 755132,1 | 220395,5 | 222939,3 | 311797,3 |377153,6 | 154937,9| 26936,1 41555,5| 809739
30.09.2002 | 747149,8 | 222149,3 | 217873,2 | 307127,3 360303 | 165122,1| 28446,6 46338,1 | 814453
31.12.2002 | 751295,6 | 219001,6 | 222238,1 | 310055,9 | 345414,5 180157 | 34512,2 50753,3 | 820289
31.03.2003 759584 | 206086,1 | 231388,2 | 322109,8 | 352207,7 | 189096,4 | 37315,1 55041,5| 829003
30.06.2003 | 775073,2 | 205122 |244692,8 | 325258,5|342895,1 | 199842,3 | 39567,7 60482,3 | 837818
30.09.2003 | 791328,4 | 214195,5 | 244275,2 | 332857,8 | 343518,3 | 213084,5| 39898,3 69890,6 | 845992
31.12.2003 | 816246,1| 218187 |254906,6 | 343152,6 | 343370,5| 236122,9 43732 78407,4 | 853882
31.03.2004 | 819005,6 | 216430,9 | 234065,9 | 368508,8 | 346440,4 | 245044,6 | 44568,4 86560,8 | 862445
30.06.2004 838605 | 219878,2 | 228398,2 | 390328,6 | 354129,5| 265696,9 | 46708,9 93742,8 | 872949
30.09.2004 | 862110,7 | 223360,4 | 235522,6 | 403227,7 | 377883,6 | 283724,8 | 48746,3| 104369,5| 886106
31.12.2004 | 875340,4 | 226410,5 | 226099,3 | 422830,6 | 373849,4 | 312646,1 | 54407,7 | 115202,4| 902232
31.03.2005 | 895936,5| 240014 |216141,7 | 439780,8 | 390278,9 | 325316,7 | 55686,7 | 117383,9| 918177
30.06.2005 | 940304,5 | 252274,3 | 217989,2 470041 | 410806,9 | 351574,2 | 61871,2| 129505,1| 931194
30.09.2005 | 980196,1 | 263301,2 | 212318,8 504576 | 424886,7 | 376835,6 | 65646,3 | 144665,3 | 946090
31.12.2005 | 1026027,3 | 266280,1 | 218745,3 | 541001,9 | 432323,7 | 413734,6 | 73652,5| 166657,5| 963468
31.03.2006 | 1058811,2 | 270954,9 | 212505,4 575351 | 448558,2 | 433332,6 | 76272,8| 186589,3| 980719
30.06.2006 | 1110889,4 | 275527,2 | 219739,3 615623 | 473230,2 | 463668,6 | 81705,6 | 200176,2 | 1000412
30.09.2006 | 1162956,8 | 288749,4 | 221556,7 | 652650,7 497552 | 497140,6 | 85191,4| 218315,9|1012748
31.12.2006 | 1221555,2 | 289590 | 226358 | 705607,3 | 516602,5| 535205,5| 91622,6 | 238239,9 | 1026047
31.03.2007 | 1269341,2 | 292588,5 | 236498,9 | 740253,9 | 527515,7 | 566270,4 | 95418,4 | 253940,1 | 1043368
30.06.2007 | 1360559,4 | 312562,8 | 243080,3 | 804916,3 | 559085,4 | 610857,8 | 103111,4 277345 | 1052211
30.09.2007 1456046 | 342357,9 | 252506,3 | 861181,9 | 601058,5| 655773,1 108244 | 299755,8 | 1067235
31.12.2007 | 1553695,9 | 369615,2 | 255355,3 | 928725,4 | 616633,2 | 719806,3 | 114991,7 | 333551,6 | 1080465
31.03.2008 | 1599317,8 | 368388,3 267663 | 963266,5 | 634892,4 | 749986,9 | 120536,5 | 346415,5 | 1085974
30.06.2008 | 1698994,6 | 413238,3 | 269164,1 | 1016592,3 | 677259,7 | 792417,2 | 129127,2 | 364100,2 | 1093426
30.09.2008 | 1764034,2 | 422485,2 | 273909,2 | 1067639,9 | 701564,1 | 834828,6 | 136203 | 383723,6 | 1095747
31.12.2008 | 1783871,2 | 379827,6 | 278113,9 | 1125929,7 | 692188,9 | 872281,7 | 143780,6 | 397111,4| 1075016
31.03.2009 | 1792119,6 | 343575,5 | 288886,1 | 1159658,1 | 681730,1 | 898401,1 | 148140,8 | 507850,3 | 1038748
30.06.2009 | 1823405,8 355812 273599 | 1193994,8 674670 | 924687,8 | 153200,5| 522870,4 | 1034915
30.09.2009 | 1829593,2 | 344974,1 | 262131,1 1222488 | 667003,9 | 949486,9 | 156512,4 | 538463,6 | 1039567
31.12.2009 | 1820091,9 | 317387,1 | 244837,2 | 1257867,6 | 636069,4 | 973499,5 | 157542,3 554165 | 1040436
31.03.2010 | 1820104,3 | 315142,8 | 241203,5 1263758 | 633604,5 | 982655,8 | 157885,8 | 569123,3 | 1047666
30.06.2010 | 1838741,7 | 320392,1 | 235285,5 | 1283064,2 | 629829,1 | 999121,9 | 159489,4 580528 | 1059910
30.09.2010 | 1866396,4 | 322837,6 | 234908,7 | 1308650,1 | 644111,3 | 1025925,9 | 163496,5 | 591540,2 | 1068271

109 y]astni zpracovéani podle: Systém Gasovych fad ARAD. Ceskd ndarodni banka [online]. 2021 [cit. 2021-04-15].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS



Obdobi Uc Uk Us Ud Unp Udom Uspot Uhypo HDP
31.12.2010 | 1875493,7 | 306929,7 | 225459,5 | 1343104,5 | 636033,2 | 1042536,9 | 161796,8 | 604437,5| 1072630
31.03.2011 1895677 | 320238,4 | 218916,4 | 1356522,2 | 654876,7 | 1048248,3 | 161128,4 | 612711,4 | 1078862
30.06.2011 | 1925262,2 | 324872,6 | 217220,2 | 1383169,4 | 670828,8 | 1062398,7 | 160739,6 | 630025,5 | 1082172
30.09.2011 | 1947614,3 | 328821,7 | 217193,7 | 1401598,9 | 677602,8 | 1077415,1 | 159900,1 | 642516,5 | 1080636
31.12.2011 1961498 | 311768,6 | 219067,2 | 1430662,2 | 669381,1 | 1096392,2 | 158011,2 | 658792,7 | 1081644
31.03.2012 1973169 | 322797,7 | 212745,4 | 1437625,9 | 677824,9 1099287 | 157375,2 | 665226,8 | 1079374
30.06.2012 | 1990696,6 | 325420,6 215556 | 1449720,1 | 679623,3 | 1108121,9 | 157321,9 676783 | 1074144
30.09.2012 | 2005381,8 334335 | 214672,4 | 1456374,4 | 694723,6 | 1117985,6 | 156715,2 | 686637,8 | 1070476
31.12.2012 | 2014308,4 | 317731,4 | 218598,8 | 1477978,3 | 684836,4 | 1132439,7 | 156038,7 | 700271,4 | 1068556
31.03.2013 | 2024858,9 320879 | 220001,2 | 1483978,6 | 693468,8 | 1131996,3 | 154651,6 | 707047,2 | 1064290
30.06.2013 | 2023594,7 | 316188,7 | 215079,4 | 1492326,5 | 679341,8 | 1143368,5 | 155588,9 | 717591,5 | 1068345
30.09.2013 | 2045910,3 325625 | 215554,8 | 1504730,5 | 685389,5 | 1158872,3 | 157260,5| 730775,6 | 1072401
31.12.2013 | 2056716,7 | 307284,1 | 214309,1 | 1535123,5 | 674412,1 | 1180899,8 | 158646,9 | 746386,7 | 1085636
31.03.2014 | 2077009,6 | 311401,2 | 223927,9 | 1541680,5 | 678345,3 | 1183972,2 | 158566,4 | 754111,6 | 1078603
30.06.2014 | 2105242,6 | 316848,9 224070 | 1564323,6 | 678404,8 | 1196793,2 158193 | 768152,1 | 1089891
30.09.2014 2123344 | 323068,2 | 220870,6 | 1579405,2 | 673871,7 | 1212976,7 | 159115,9 | 782366,9 | 1102823
31.12.2014 | 2144164,4 | 307701,9 | 217016,1 | 1619446,4 | 675327,6 | 1228149,4 | 159619,6 | 796680,8 | 1116395
31.03.2015 | 2168844,9 | 322370,1 | 214859,6 | 1631615,1 | 691095,2 | 1236857,8 157849 806428 | 1136353
30.06.2015 2225459 | 344321,2 | 219267,9 | 1661869,9 | 708987,3 | 1276354,6 168779 | 825875,2 | 1152648
30.09.2015 | 2259334,5 | 329681,6 211794 | 1717858,8 | 737222,9 | 1297968,7 | 170031,8 | 845811,8 | 1165445
31.12.2015 | 2262628,9 288999 | 214923,9 1758706 | 710619,3 | 1321250,4 | 170777,8 | 866784,9 | 1173037
31.03.2016 | 2287591,3 | 289783,1 | 218121,1 | 1779687,1 | 722714,6 | 1329480,5 | 173186,3 | 874774,3 | 1175000
30.06.2016 | 2328363,7 | 290151,3 | 226272,1 | 1811940,2 | 726072,1 | 1357934,8 | 177989,3 | 896073,5| 1179370
30.09.2016 2379254 | 298119,7 | 235309,9 | 1845824,4 | 742055,8 | 1387476,6 | 181478,2 | 918588,9 | 1187991
31.12.2016 | 2371925,3 | 272191,7 | 235852,7 | 1863880,9 | 704117,1 | 1417356,9 | 185413,3 | 943761,7 | 1198291
31.03.2017 | 2378006,9 | 256624,8 | 238459,7 | 1882922,4 | 697984,7 | 1437854,9 | 187252,8 962674 | 1218228
30.06.2017 | 2443114,6 | 267063,8 | 248034,1 | 1928016,8 | 723024,5 1470290 | 191937,8 | 988372,6 | 1251059
30.09.2017 | 2490355,5 | 275467,6 | 251449,4 | 1963438,4 | 734885,7 | 1497164,6 | 194506,3 | 1013206,7 | 1257444
31.12.2017 | 2503429,8 | 259768,7 | 238948,8 | 2004712,4 | 719829,9 | 1526931,2 | 198479,2 | 1035228,4 | 1267954
31.03.2018 | 2532891,2 | 257143,3 | 245120,1 | 2030627,8 | 728267,9 | 1547883,5 | 202022,4 | 1053015,1 | 1276545
30.06.2018 | 2586442,3 256804 | 258714,3 2070924 | 742113,5 | 1580744,7 | 207917,6 | 1077126,5 | 1285358
30.09.2018 | 2643397,5 | 263077,6 | 266086,6 | 2114233,3 | 759695,7 | 1612017,4 | 212273,1 | 1102973,9 | 1292203
31.12.2018 2652637 | 247729,3 | 257012,7 | 2147895,1 | 744127,1 | 1642274,8 | 215236,9 1131075 | 1299495
31.03.2019 | 2672086,8 | 252907,9 | 273176,6 | 2146002,3 | 748384,6 | 1658726,9 | 218303,4 | 1167368,4 | 1307760
30.06.2019 | 2719974,4 | 259257 | 279826 |2180891,4 | 758154,5 | 1686785,1 | 223898,2 | 1187895,2 | 1314751
30.09.2019 | 2757523,2 | 254668,7 | 286266,1 | 2216588,4 | 758937,5 | 1715426,4 | 230951,9 | 1211753,1 | 1320878
31.12.2019 | 2778590,3 | 241680,6 | 286171,4 | 2250738,3 | 746557,9 | 1744563,5 | 234578,8 | 1235942,2 | 1325947
31.03.2020 | 2798248,6 | 248892,4 | 288114,3 2261242 | 738674,6 | 1764661,1 | 237945,3 | 1255866,7 | 1284823
30.06.2020 2820230 | 245040,4 | 284366,7 | 2290822,9 | 736994,4 | 1789960,5 | 237954,6 | 1281237,5| 1173294
30.09.2020 | 2852632,1 | 238414,9 | 293078,9 | 2321138,3 | 739065,3 | 1824204,8 | 240413,5 | 1310100,8 | 1253763
31.12.2020 | 2874037,3 | 228694,2 | 288684,5 | 2356658,6 727606 | 1858029,7 | 240632,4 | 1342456,2 | 1261644




Priloha B — Vysledky testii pro optimalni ¥ad zpozdéni'®

Otestovani Fadu zpoZdéni (HDP a Uc)
VAR systém, maximalni fad zpoZdéni 8 - S KONSTANTOU

Hvézditka dole oznacuje nejlepsi (tedy minimalizované) hodnoty
pislusného informaéniho kritéria, AIC = Akaikovo kritérium,

BIC = Schwartz Bayesovské kritérium a HQC = Hannan-Quinnovo kritérium.

VAR systém, maximalni fad zpoZdéni 8 - S KONSTANTOU A TRENDEM

Hvézdicka dole oznacuje nejlepsi (tedy minimalizované) hodnoty
pfislusného informaéniho kritéria, AIC = Akaikovo kritérium,
BIC = Schwartz Bayesovské kritérium a HQC = Hannan-Quinnovo kritérium.

zpozidéni |logver. p(LR) AIC BIC HQC

zpoidéni |logvér. p(LR) AIC BIC HQC

245,4677 -5,510629* |-5426175* |-5,476605*

246,57075 -5,512972* |-5,400365* |-5467605*

245,56311 0,66223| -5,490071| -5,377464| -5,444704

246,71425 0,59215| -5,493506| -5,352748| -5,436798

245,59327 0,806 -5,468029| -5,327271| -5411321

246,71804 0,93055| -5,470865| -5,301955| -5,402815

247,3896 0,81814 -5,4634| -5,266339| -5,384009

248,56071 092765 -5,467289| -5,242076| -5,376556

247,44223 0,74561| -5,441869| -5,216656| -5,351136

248,57002 0,89142| -5,444773| -5,191409| -5,342699

247,45927 0,85353| -5,419529| -5,166165| -5,317455

248,65374 0,68239| -5,423949| -5142433| -5,310533

i
1
2
3
4| 24736316 0,05991| -5485526| -5,316617| -5,417477
5
6
7
8

247,54765 0,67417 -5,39881) -5,117295| -5,285395

i
1
2
3
4| 248,55658 0,05517| -5,489922| -5292861| -5,410531
5
6
7
8

248,8982 0,48441| -5,406777 -5,09711 -5,28202

Otestovani fadu zpoZdéni (HDP a Uk)
VAR systém, maximalni fad zpoZdéni 8 - S KONSTANTOU

Hvézdicka dole oznaéuje nejlepsi (tedy minimalizované) hodnoty
pfisluiného informaéniho kritéria, AIC = Akaikovo kritérium,
BIC = Schwartz Bayesovské kritérium a HQC = Hannan-Quinnovo kritérium.

VAR systém, maximalni Fad zpoZdéni 8 - S KONSTANTOU A TRENDEM

Hvézdicka dole oznaéuje nejlepsi (tedy minimalizované) hodnoty
pFisludného informaéniho kritéria, AIC = Akaikovo kritérium,
BIC = Schwartz Bayesovské kritérium a HQC = Hannan-Quinnovo kritérium.

zpoidéni |logvér. p(LR) AIC BIC HQC zpoidéni |logvér. p(LR) AIC BIC HQC

1| 245,77533 -5,517621* |-5,433166* |-5,483596* 1| 24594239 -5,498691* |-5,386085* |-5,453325*

2| 245,93267 0,57483 -5,49847| -5,385863| -5,453103 2| 246,22633 0,45111| -5,482417| -5,341659| -5,425709
3| 245,93272 0,99145| -5,475744| -5334986| -5,419036 3| 246,28322 0,73588| -5,460982| -5,292073| -5,392933
4| 247,67961 0,0616| -5,492719| -5,323809| -5,424669 4| 248,48868 0,03571| -5,488379| -5,291318| -5,408988
5 247,72963 0,7518| -5,471128| -5,274067| -5,391737 5| 248,48869 0,99646| -5,465652 -5,24044 -5,37492
6| 247,80231 0,703| -5,450052 -5,22484 -5,35932 6| 248,49022 0,95598| -5,442959| -5,189595| -5,340885
7| 247,81155 0,89188| -5,427535| -5,174171| -5,325461 7| 248,61106 0,62299| -5,422979| -5,141463| -5,309563
8| 247,88166 0,70805| -5,406401| -5,124886| -5,292986 8| 248,89677 0,4497| -5,406745| -5,097078| -5,281988

Otestovani fadu zpoZdéni (HDP a Us)
VAR systém, maximalni fad zpozdéni 8 - S KONSTANTOU

Hvézditka dole oznacuje nejlepsi (tedy minimalizované) hodnoty
prislusného informacniho kritéria, AIC = Akaikovo kritérium,
BIC = Schwartz Bayesovskeé kritérium a HQC = Hannan-Quinnovo kritérium.

VAR systém, maximalni fad zpozdéni 8 - S KONSTANTOU A TRENDEM

Hvézditka dole oznatuje nejlepsi (tedy minimalizované) hodnoty
prislusného informacniho kritéria, AIC = Akaikovo kritérium,
BIC = Schwartz Bayesovskeé kritérium a HQC = Hannan-Quinnovo kritérium.

zpoidéni |logvér. p(LR) AIC BIC HQC zpoidéni |logvér. p(LR) AIC BIC HQC

1| 245,79636 -5,518099* |-5,433645* |(-5,484075* 1| 246,04444 -5,501010* |-5,388404* |-5,455644*

2| 245,89651 0,65448| -5,497648| -5,385042( -5,452282 2| 246,27365 0,49836| -5,483492| -5,342734| -5,426784
3| 245,93391 0,78449| -5,475771| -5,335013| -5,419063 3| 246,28694 0,87049| -5,461067| -5,292158| -5,393018
4| 247,86539 0,04936| -5,496941| -5,328031| -5,428891 4| 24856103 0,03295| -5,490023| -5,292963| -5,410633
5| 247,88113 0,85915| -5,474571 -5,27751 -5,39518 5| 24856129 0,98181| -5,467302 -5,24209 -5,37657
6 247,9137 0,79857| -5,452584| -5,227372( -5,361852 6| 24856182 0,97391| -5,444587| -5,191223| -5,342513
7| 24795826 0,7653| -5,430869| -5,177505| -5,328795 7| 248,69861 0,60094| -5424968| -5,143453| -5,311553
8| 248,10807 0,58412| -5411547| -5,130031| -5,298131 8 249,006 0,433| -5,409227 -5,09956 -5,28447

Otestovéni Fadu zpoZdéni (HDP a Ud)
VAR systém, maximalni fad zpozdéni 8 - S KONSTANTOU

Hvézdicka dole oznatuje nejlepsi (tedy minimalizované) hodnoty
prislusného informacniho kritéria, AIC = Akaikovo kritérium,
BIC = Schwartz Bayesovské kritérium a HQC = Hannan-Quinnovo kritérium.

VAR systém, maximalni fad zpoZdéni 8 - S KONSTANTOU A TRENDEM

Hvézdicka dole oznacuje nejlepsi (tedy minimalizované) hodnoty
ptislusného informacniho kritéria, AIC = Akaikovo kritérium,
BIC = Schwartz Bayesovské kritérium a HQC = Hannan-Quinnovo kritérium.

zpoidéni |logvér. p(LR) AIC BIC HQaC zpoidéni |logvér. p(LR) AIC BIC HQC

1 245,2488 -5,505654* |-5,421200* |-5,471630* 1| 245,92665 -5,498333* |-5,385727* |-5,452967*

2| 245,44866 0,52723| -5,487469| -5,374863| -5,442103 2| 246,18988 0,4681| -5,481588 -5,34083 -5,42488
3| 245,44867 0,99581| -5,464743| -5,323985| -5,408035 3| 246,23572 0,76203| -5,459903( -5,290994| -5,391854
4| 24773416 0,03252| -5,493958| -5,325049| -5,425909 4| 248,53956 0,03183| -5,489536| -5,292475| -5,410145
5| 247,73502 0,96692 -5,47125 -5,27419 -5,39186 5| 248,54841 0,89416| -5,467009| -5,241797| -5376277
6| 247,73804 0,9381| -5,448592| -5223379 -5,357859 6| 248,55099 0,94275| -5,444341| -5,190977| -5342267
7| 24784665 0,64116| -5428333| -5,174969| -5,326259 7| 248,76166 0,51627| -5426401| -5,144886| -5,312986
8| 248,10386 0,47323| -5411451| -5,129936| -5,298036 8| 249,21843 0,33918| -5,414055| -5,104388| -5,289298
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Otestovani Fadu zpoZdéni (HDP a Unp)
VAR systém, maximalni fad zpoZdéni 8 - S KONSTANTOU

Hvézdi¢ka dole oznaéuje nejlepii (tedy minimalizované) hodnoty
piisluiného informaéniho kritéria, AIC = Akaikovo kritérium,
BIC = Schwartz Bayesovské kritérium a HQC = Hannan-Quinnovo kritérium.

VAR systém, maximalni fad zpoZdéni 8 - S KONSTANTOU A TRENDEM

Hvézdicka dole oznaéuje nejlepii (tedy minimalizované) hodnoty
pfisluiného informaéniho kritéria, AIC = Akaikovo kritérium,
BIC = Schwartz Bayesovské kritérium a HQC = Hannan-Quinnovo kritérium.

zpoidéni |logvér. p(LR) AIC BIC HQC zpoidéni |logvér. p(LR) AIC BIC HQC

1| 245,97162 -5,522082* |-5,437628* |-5,488058* 1| 246,63514 -5,514435* |-5,401829* |-5,469069*

2| 246,06027 0,6737 -5,50137| -5,388764| -5,456004 2| 246,85846 0,50394| -5,496783| -5,356025| -5,440075
3| 246,08616 0,81999| -5,479231| -5338473| -5422523 3| 246,88647 0,81289| -5474692| -5305783| -5,406643
4| 247,72405 0,07031] -5,493729| -5,324819| -5,425679 4| 248,92005 0,04372| -5,498183| -5301122| -5,418792
5| 247,79356 0,70926| -5,472581 -5,27552 -5,39319 5| 248,92373 0,93169| -5475539| -5250327| -5,384807
6| 247,89016 0,66027| -5,452049| -5,226837| -5361317 6| 2489329 0,89227 -5,45302| -5,199656| -5,350946
7| 247,89074 0,97279| -5,429335| -5175971| -5,327261 7| 248,99875 0,71668 -5,43179| -5,150274| -5,318374
8| 24792415 0,79602| -5,407367| -5,125851| -5,293951 8| 249,19418 0,53184| -5,413504| -5,103837| -5,288747

Otestovani Fddu zpoZdéni (HDP a Udom)
VAR systém, maximalni fad zpozdéni 8 - S KONSTANTOU

Hvézditka dole oznaluje nejlepsi (tedy minimalizované) hodnoty
pfislusného informaéniho kritéria, AIC = Akaikovo kritérium,
BIC = Schwartz Bayesovské kritérium a HQC = Hannan-Quinnovo kritérium.

VAR systém, maximalni fad zpozdéni 8 - S KONSTANTOU A TRENDEM

Hvézditka dole oznaluje nejlepsi (tedy minimalizované) hodnoty
pislusného informaéniho kritéria, AIC = Akaikovo kritérium,
BIC = Schwartz Bayesovské kritérium a HQC = Hannan-Quinnovo kritérium.

zpoidéni |logvér. p(LR) AIC BIC HQC zpoidéni |logvér. p(LR) AIC BIC HQC

1| 245,65483 -5,514882|-5,430428* |-5,480858* 1| 245,94397 -5,498727|-5,386120* |-5,453360*

2 246,0766 0,35839| -5,501741| -5,389135| -5,456375 2| 246,52246 0,2821| -5,489147| -5,348389| -5432439
3| 246,12165 0,76403| -5,480038 -5,33928 -5,42333 3| 246,74436 0,50529| -5,471463| -5,302553| -5,403413
4| 249,26627 0,01215|-5,528779* -5,35987 -5,46073 4| 250,3776 0,00703|-5,531309* -5,334248| -5,451918
5| 249,32059 0,74169| -5,507286| -5,310225| -5427895 5| 250,58111 0,52349| -5,513207| -5,287995| -5422475
6| 249,33079 0,88647| -5,484791| -5,259578| -5,394058 6| 250,71364 0,60666| -5,493492| -5,240128| -5,391418
7| 249,50495 0,55506| -5,466022| -5,212658| -5,363948 7| 251,24985 0,3004( -5482951| -5,201436| -5,369536
8| 249,81963 0,42759| -5,450446| -5,168931| -5,337031 8| 252,14967 0,17976| -5,480674| -5,171007| -5,355917

Otestovani fadu zpoZdéni (HDP a Uspot)
VAR systém, maximalni fad zpozdéni 8 - S KONSTANTOU

Hvézdicka dole oznacuje nejlepsi (tedy minimalizované) hodnoty
pfislusného informaéniho kritéria, AIC = Akaikovo kritérium,

BIC = Schwartz Bayesovskeé kritérium a HQC = Hannan-Quinnovo kritérium.

VAR systém, maximalni rad zpozdéni 8 - $ KONSTANTOU A TRENDEM

Hvézdicka dole oznacuje nejlepsi (tedy minimalizované) hodnoty
pfislusného informacniho kritéria, AIC = Akaikovo kritérium,
BIC = Schwartz Bayesovskeé kritérium a HQC = Hannan-Quinnovo kritérium.

zpoidéni |logvér. p(LR) AIC BIC HQC zpozdéni |logvér. p(LR) AlC BIC HQC
1| 245,50554 -5,511490* |-5,427035* |-5,477465* 1| 245,98531 -5,499666|-5,387060* |-5,454300*
2| 245,82868 0,42144| -5,496106 -5,3835 -5,45074 2| 246,56597 0,28119| -5,490136| -5,349378| -5433428
3| 245,84197 0,8705| -5,473681| -5,332923| -5416973 3| 246,82274 0,47361| -5,473244| -5,304335| -5405195
4 248,4352 0,02276| -5,509891| -5,340982| -5441842 4| 250,36013 0,00782|-5,530912* -5,333851| -5451521
5| 248,43992 0,92259| -5,487271 -5,29021 -5,40788 5| 250,57797 0,50921| -5,513136| -5,287923| -5422403
6| 248,44716 0,90423| -5,464708| -5239496| -5373976 6| 250,68347 0,646 -5492806| -5,239442| -5390732
7| 248,50648 0,73051| -5,443329| -5,189965| -5341255 7| 251,16595 0,32594| -5,481044| -5,199529| -5367629
8| 248,61712 0,63807| -5,423116| -5141601| -5309701 8| 251,82486 0,25098| -5,473292| -5,163625| -5,348535

Otestovani fadu zpoZdéni (HDP a Uhypo)
VAR systém, maximalni fad zpozdéni 8 - S KONSTANTOU

Hvézdi¢ka dole oznatuje nejlepsi (tedy minimalizované) hodnoty
pfisluiného informaéniho kritéria, AIC = Akaikovo kritérium,

BIC = Schwartz Bayesovské kritérium a HQC = Hannan-Quinnovo kritérium.

VAR systém, maximalni fad zpozdéni 8 - S KONSTANTOU A TRENDEM

Hvézdiéka dole oznaduje nejlepsi (tedy minimalizované) hodnoty
piisluiného informacéniho kritéria, AIC = Akaikovo kritérium,
BIC = Schwartz Bayesovské kritérium a HQC = Hannan-Quinnovo kritérium.

zpoidéni |logvér. p(LR) AlC BIC HQC zpoidéni |logvér. p(LR) AIC BIC HQC

1| 245,94344 -5,521442|-5,436987* |-5,487417* 1| 246,22796 -5,505181|-5,392575* |-5,459815*

2| 246,34908 0,36774| -5507934| -5,395327| -5462567 2| 246,80641 0,28211 -5,4956| -5,354842| -5438892
3| 246,37685 0,81368| -5,485838 -5,34508 -5,42913 3| 246,99699 0,53697| -5,477204| -5308295| -5,409155
4| 249,32067 0,01525|-5,530015* -5,361106| -5,461966 4| 250,42268 0,00886|-5,532334* -5,335273| -5,452943
5 249,3401 0,84369 -5,50773| -5,310669| -5,428339 5| 250,54521 0,62058| -5,512391| -5,287179| -5,421659
6| 249,34011 0,99648| -5,485003 -5,25879 -5,39427 6| 250,60221 0,73562| -5,490959| -5237595| -5,388885
7| 249,42146 0,6867| -5464124 -5,21076 -5,36205 7| 25091382 0,42986| -5475314| -5,193798| -5,361898
8| 249,60686 0,54256 -5,44561| -5,164095| -5,332195 8| 25147296 0,29029| -5465294| -5,155627| -5,340537




Priloha C — Vysledky Engle-Grangerovych testi kointegrace!!!

Engle-Grangeriv test kointegrace (HDP a Uc)
Kointegracni regrese -

0OLS, za poufiti pozorovani 1997:1-2020:4 (T = 96)
7avisle proménna: |_HDP

koeficient |smér. chyha‘t—podl’l |p—hodnota
const 12,5144] 0,421026 29,72]  2,83E-49|***
|_Uc 0,0734089| 0,0313692 2,34 0,0214|**
time 0,0052501| 0,0005271 9,96 2,49E-16|***

Stredni hodnota zavisle proménné 13,81099
Sm. odchylka zavisle proménné 0,184519

Soudet Etverch rezidui 0,182356

Sm. chyba regrese 0,044281
Koeficient determinace 0,943622
Adjustovany koeficient determinace 0,942409
Logaritmus vérohodnosti 164,5566
Akaikovo kritérium -323,1133
Schwarzovo kritérium —-315,4202
Hannan-Quinnovo kritétium -320,0036

rho (koeficient autokorelace) 0,954681
Durbin-Watsonova statistika 0,109650

Engle-Grangeriv test kointegrace (HDP a Uk)
Kointegraéni regrese -

OLS, za pouZiti pozorovani 1997:1-2020:4 (T = 96)
Zévisle proménna: |_HDP

koeficient [smér. chyba|t-pod|’| p-hodnota
const 15583] 1,38516 11,25 4,19E-19]***
|_Uk ~0,140742 | 0,110005]|-1,279 0,2039

Stfedni hodnota zavisle proménné  13,81099
Sm. odchylka zavisle proménné 0,184519

Soucet Etverch rezidui 3,179143

Sm. chyba regrese 0,183904
Koeficient determinace 0,017116
Adjustovany koeficient determinace 0,006660
Logaritmus vérohodnosti 2735326
Akaikovo kritérium -50,70652
Schwarzovo kritérium -45,57783
Hannan-Quinnovo kritétium —-48,63342

rho (koeficient autokorelace) 0,991208
Durbin-Watsonova statistika 0,008667

Engle-Grangeriv test kointegrace (HDP a Us)
Kointegradni regrese -

OLS, za pouZiti pozorovani 1997:1-2020:4 (T = 96)
Zavisle proménna: |_HDP

koeficient |smér. chyba|t—pod|’| p-hodnota
const 3,63654]  1,54667 2,351 0,0208|**
|_Us 0,824226| 0,125288 6,579 2,66E-09]***

Stredni hodnota zavisle proménné  13,81099
Sm. odchylka zavisle proménné 0,184519

Souéet &tvercl rezidui 2,214792

Sm. chyba regrese 0,153498
Koeficient determinace 0,315261
Adjustovany koeficient determinace 0,307976
Logaritmus vérohodnosti 44,70300
Akaikovo kritérium -85,40601
Schwarzovo kritérium -80,27731
Hannan-Quinnovo kritétium -83,33291

rho (koeficient autokorelace) 0,940826
Durbin-Watsonova statistika 0,080188
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Kointegraéni regrese -
0OLS, za poufiti pozorovani 1997:1-2020:4 (T = 96)
Zavisle proménna: |_Uc

koeficient [smér. chyha‘t-podl’l p-hodnota
const 3,192 43701 0,7304 0,467
|_HDP 0,757547| 0,323716 2,34 0,0214
time 0,0111133| 0,0021443 5,183 1,27E-06

Stredni hodnota zavisle proménné  14,19347
Sm. odchylka zavisle proménné 0,468095

Soutet &tverch rezidui 1,881837

Sm. chyba regrese 0,142249
Koeficient determinace 0,909596
Adjustovany koeficient determinace 0,907651
Logaritmus vérohodnosti 52,52268
Akaikovo kritérium -99,04535
Schwarzovo kritérium -91,35231
Hannan-Quinnovo kritétium -85,93570

rho (koeficient autokorelace) 0,968914
Durbin-Watsonova statistika 0,027945

Kointegracni regrese -
OLS, za poutiti pozorovani 1997:1-2020:4 (T = 96)
Zavisle proménna: |_Uk

ook

koeficient [smér. chyba|t—pod|’| p-hodnota

const 14,2702]  1,31288 10,87 2,65E-18

ok ok

|_HDP |-0,121611 | 0,095052]-1,279 0,2039

Stfedni hodnota zavisle proménné  12,59064
Sm. odchylka zavisle proménné 0,171521
Soucet ttverch rezidui 2,746998
Sm. chyba regrese 0,170948
Koeficient determinace 0,017116
Adjustovany koeficient determinace 0,006660
Logaritmus vérohodnosti 34,36619
-64,73239
—-59,60369
Hannan-Quinnovo kritétium -62,65929
rho (koeficient autokorelace) 0,955594
Durbin-Watsonova statistika 0,085582

Akaikovo kritérium
Schwarzovo kritérium

Kointegracni regrese -
OLS, za pouZiti pozorovani 1997:1-2020:4 (T = 96)
Zavisle proménna: |_Us

koeficient |smér. chyha|t—pod|'| p-hodnota

const 7,06164] 0,803065 8,793] 6,75(-14

|_HDP 0,382493| 0,0581417 6,579 2,66E-09

Stredni hodnota zavisle proménné  12,34425
Sm. odchylka zavisle proménné 0,125699

Souéet &tvercl rezidui 1,027804

Sm. chyba regrese 0,104566
Koeficient determinace 0,315261
Adjustovany koeficient determinace 0,307976
Logaritmus vé&rohodnosti 81,55425
Akaikovo kritérium -159,1085
Schwarzovo kritérium -153,9798
Hannan-Quinnovo kritétium -157,0354

rho (koeficient autokorelace) 0,888836
Durbin-Watsonova statistika 0,224198

ko

ook



Engle-Grangeriv test kointegrace (HDP a Ud)
Kointegracni regrese -

OLS, za poufiti pozorovani 1997:1-2020:4 (T = 96)
7avisle proménnéa: |_HDP

koeficient [smér. chyba|t-pod|’| p-hodnota

const 10,6315| 0,0903677 117,6
| ud 0,233013| 0,0066125 35,24

7,58E-104 | ***
5,73E-56 ***

Stredni hodnota zavisle proménné  13,81099
0,184519
0,227623
0,049209
Koeficient determinace 0,929627
Adjustovany koeficient determinace 0,928878
Logaritmus vérohodnosti 153,9137
Akaikovo kritérium -303,8275
—-298,6988
-301,7544
0,949527
0,096231

Sm. odchylka zavisle proménné
Souget Etvercd rezidui
Sm. chyba regrese

Schwarzovo kritérium
Hannan-Quinnovo kritétium
rho (koeficient autokorelace)
Durbin-Watsonova statistika

Engle-Grangerdv test kointegrace (HDP a Unp)
Kointegracni regrese -

0OLS, za poufiti pozorovani 1997:1-2020:4 (T = 96)
Zavisle proménna: |_HDP

koeficient |smér. chyba‘t—podil p-hodnota

const 9,0256] 0,908262 9,937
|_Unp 0,35967| 0,0682536 5,27

2,50E-16)***
8,67E-07|***

Stfedni hodnota zavisle proménné  13,81099
0,184519
2,496888
0,162980
Koeficient determinace 0,228046
Adjustovany koeficient determinace 0,219834
Logaritmus vérohodnosti 38,04844
Akaikovo kritérium -73,89688
—-68,76818
-71,82378
0,972634
0,014123

Sm. odchylka zavisle proménné
Souget Etvercd rezidui
Sm. chyba regrese

Schwarzovo kritérium
Hannan-Quinnove kritétium
rho (koeficient autokorelace)
Durbin-Watsonova statistika

Engle-Granger(iv test kointegrace (HDP a Udom)
Kointegraéni regrese -

OLS, za poutiti pozorovani 1997:1-2020:4 (T = 96)
Zavisle proménna: |_HDP

koeficient |smér. chyba‘t—podl’l |p-hodnota

const 12,2345 0,138187 88,54
| Udom | 0,110269| 0,0120316 9,165
time 0,0025136| 0,0004436 5,666

1,36E-91|***
1,20E-14 | ***
1,62E-07|***

Stfedni hodnota zavisle proménné  13,81099

Sm. odchylka zavisle proménné 0,184519
Soucet Etverch rezidui 0,101459

Sm. chyba regrese 0,033030
Koeficient determinace 0,968632

Adjustovany koeficient determinace 0,967958

Logaritmus vérohodnasti 192,6994
Akaikovo kritérium -379,3088
Schwarzovo kritérium -371,7058
Hannan-Quinnovo kritétium -376,2892
rho (koeficient autokorelace) 0,902723
Durbin-Watsonova statistika 0,196958

Kointegratni regrese -
OLS, za pouZiti pozorovani 1997:1-2020:4 (T = 96)
Zavisle proménna: |_uUd

koeficient [smér. chyba|t—podil

p-hodnota

const  |-41,4551 1,56379]-26,51

2,07E-45 |***

| HDP 3,08959| 0,113218 35,24

5,73E-56/ ***

Stfedni hodnota zavisle proménné  13,64505
Sm. odchylka zavisle proménné 0,763512
Souéet &tverch rezidui 3,897301
0,203619
0,929627
Adjustovany koeficient determinace 0,928878
17,57697
-31,15395
-26,02525
—29,08084
0,954732
0,091414

Sm. chyba regrese
Koeficient determinace

Logaritmus vérohodnosti
Akaikovo kritérium
Schwarzovo kritérium
Hannan-Quinnovo kritétium
rho (koeficient autokorelace)
Durbin-Watsonova statistika

Kointegraéni regrese -
OLS, za pouZiti pozorovéni 1997:1-2020:4 (T = 96)
Zavisle proménna: |_Unp

koeficient |smér. Chyba‘t—pcdl’l

p-hodnota

const 45482]  1,66189 2,737

0,0074

ko

|_HDP 0,634041|  0,12032 5,27

8,67E-07

o

Stfedni hodnota zavisle proménné
Sm. odchylka zavisle proménné

13,30494
0,244990
4,401614
0,216392
0,228046
Adjustovany koeficient determinace 0,219834
11,73599
-19,47197
—-14,34328
-17,39887
0,969597
0,030731

Soutet Etvercd rezidui
Sm. chyba regrese
Koeficient determinace

Logaritmus v&rohodnosti
Akaikovo kritérium
Schwarzovo kritérium
Hannan-Quinnove kritétium
rho (koeficient autokorelace)
Durbin-Watsonova statistika

Kointegraéni regrese -
OLS, za pouziti pozorovani 1997:1-2020:4 (T = 96)
Zavisle proménna: |_Udom

koeficient |smér. chyba|t—pod|’| |p—

hodnota

const  |-46,6262 6,33929(-7,355

7,36E-11

|_HDP 43037| 0,469585 9,165

1,20F-14

time 0,0078117| 0,0031105 2,511

0,0137

Stfedni hodnota zavisle proménné  13,19097

Sm. odchylka zavisle proménné 1,027033
Soucet Etverch rezidui 3,959867

Sm. chyba regrese 0,206347
Koeficient determinace 0,960483

Adjustovany koeficient determinace 0,959633

Logaritmus v&rohodnosti 16,81251
Akaikovo kritérium -27,62502
Schwarzovo kritérium -19,93197
Hannan-Quinnovo kritétium -24,51536
rho (koeficient autokorelace) 0,948858

Durbin-Watsonova statistika 0,107102



Engle-Grangeruv test kointegrace (HDP a Uspot)
Kointegradni regrese -

0OLS, za poutiti pozorovani 1997:1-2020:4 (T = 96)
Zavisle proménna: |_HDP

koeficient |smér. chyba|t—pod|’| ‘pfhodnota
const 13,0344] 0,0807637 161,4] 1,12E-115|***
|_Uspot | 0,0493227| 0,0085232 5,787 9,60E-08 | ***
time 0,0045968| 0,0003468 13,25 3,84E-23|***

Stredni hodnota zavisle proménné  13,81099

Sm. odchylka zavisle proménné 0,184519
Souéet &tverch rezidul 0,141972

Sm. chyba regrese 0,039071
Koeficient determinace 0,956107

Adjustovany koeficient determinace 0,955163

Logaritmus vérohodnosti 176,5726
Akaikovo kritérium -347,1453
Schwarzovo kritérium -339,4522
Hannan-Quinnovo kritétium -344,0356
rho (koeficient autokorelace) 0,886505
Durbin-Watsonova statistika 0,178820

Engle-Grangeriv test kointegrace (HDP a Uhypo)
Kointegratni regrese -

OLS, za pouZiti pozorovani 1997:1-2020:4 (T = 96)
Zavisle proménna: |_HDP

koeficient [smér. chyba|t—podil ‘p—hodno‘fa

const 13,0414| 0,0642876 202,9] 6,87E-125)%**
| Uhypo | 0,0487808| 0,0067988 7,175  1,72E-10]***
time 0,0035723| 0,0004195 8515 2,82E-13|***

Stfedni hodnota zavisle proménné  13,81099
Sm. odchylka zavisle proménné 0,184519
0,124292
0,036558
0,961573
Adjustovany koeficient determinace 0,960747
182,9563
-359,9126
-352,2196
-356,8030
0,895010
0,172549

Soulet Etverch rezidui
Sm. chyba regrese
Koeficient determinace

Logaritmus vérohodnosti
Akaikovo kritérium
Schwarzovo kritérium
Hannan-Quinnovo kritétium
rho (koeficient autokorelace)
Durbin-Watsconova statistika

Kointegraéni regrese -
0OLS, za pouziti pozorovani 1997:1-2020:4 (T = 96)
Zavisle proménna: |_Uspot

koeficient |smér. chyba‘tfpodil |

p-hodnota

const  |-63,0336 12,5221]-5,034

2,34E-06|***

|_HDP 536779 0,927576 5,787

9,60E-08|***

time 0,0025493| 0,0061441 0,4149

0,6792

Stredni hodnota zavisle proménné  11,22456
Sm. odchylka zavisle proménné 1,133626
15,45082
Sm. chyba regrese 0,407600
Koeficient determinace 0,873442
Adjustovany koeficient determinace 0,870721
-48,53716
103,0743
110,7674
106,1840
0,838663
0,152621

Souget Etvercl rezidui

Logaritmus vérohodnosti
Akaikovo kritérium
Schwarzovo kritérium
Hannan-Quinnovo kritétium
rho (koeficient autokorelace)
Durbin-Watsonova statistika

Kointegracni regrese -
OLS, za pouZiti pozorovani 1997:1-2020:4 (T = 96
7avisle proménna: |_Uhypo

)

koeficient |smér. chyba‘t—podl’l

|p-hodnota

const  |-89,2143 13,7432[-6,492

4,10E-09

|_HDP 7,30437]  1,01803 7,175

1,72E-10

time 0,0115247| 0,0067433 1,709

0,0908

Stfedni hodnota zavisle proménné  12,22528

Sm. odchylka zavisle promé&nné 1,718925
Souéet tverch reziduf 18,61136

Sm. chyba regrese 0,447350
Koeficient determinace 0,933696
Adjustovany koeficient determinace 0,932270
Logaritmus vérohodnosti -57,47045
Akaikovo kritérium 120,9409
Schwarzovo kritérium 128,6339
Hannan-Quinnovo kritétium 124,0506
rho (koeficient autokorelace) 0,920242
Durbin-Watsonova statistika 0,074753



Priloha D — Vysledky testu Grangerovy kauzality

Grangerova kauzalita (HDP a Uk)

VAR systém, fad zpoidéni 8

OLS odhady, pozorovani 1999:2-2020:4 (T = 87)
Logaritmus vérohodnosti = 242,78829
Determinant kovarianéni matice = 0,00022058731

AlC=-5,3515
BIC =-5,0680
HQC=-5,2373

Portmantedv test: LB(21) = 4,00487, df = 13 [0,9911]

Rovnice 1: d_|_HDP

zéavisla HDP
koeficient [smér. chyba|t-podil p-hodnota

const 0,0044511] 0,0025798 1,725 0,0885*
d_|_ HDP_1| 0,0911196| 0,114249 0,7976 0,4276
d | HDP 2 | -0,179725| 0,178616 ~1,006 0,3175
d | HDP_3| 0,483092| 0,333434 1,449 0,1514
d_|_HDP_4 | -0,0209648| 0,334261| -0,06272 0,9502
d_|_HDP_5| -0,114614 0,323941 -0,3538 0,7244
d_|_HDP_6 |-0,0377766| 0,324031| -0,1166 0,9075
d | HDP_7 | 0,0865701| 0,327168 0,2646 0,792
d_|_HDP_8 |-0,0551255| 0,274047] —0,2012 0,8411
d d | Uk | 0,0059179| 0,0271976 0,2176 0,3283

Stfedni hodnota zavisle proménné  0,006178
Sm. odchylka zavisle proménné 0,015320

Soutet Etvercl rezidui 0,019191

Sm. chyba regrese 0,015787
Koeficient determinace 0,049156
Adjustovany koeficient determinace -0,061981
F(S, 77) 0,442300

P-hodnota(F) 0,907763

rho (koeficient autokorelace) 0,000078
Durbin-Watsonova statistika 1,998706
zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

F-test pro nulova omezeni:

Viechny zpoZdéné proménné d_| HDP F(8, 77) = 0,44204 [0,8921]
VSechny proménné, zpoidéni 8 F(1, 77) = 0,040463 [0,8411]

Pro systém jako celek:

Nulova hypotéza: nejdeli zpozdéni je 7
Alternativni hypotéza: nejdel$i zpozdéni je 8
Test poméru vérohodnosti: Chi-kvadrat(1) = 0,0457057 [0,8307]

Porovnani informacénich kritérii:
Rad zpozd&ni 8: AIC = -5,35145, BIC = -5,06802, HQC = -5,23732
Rad zpo?déni 7: AIC = -5,37392, BIC = -5,11882, HQC = -5,27120

112 ylastni zpracovani v programu GRETL

112

VAR systém, fad zpoZdéni 8

OLS odhady, pozorovani 1999:3-2020:4 (T = 86)
Logaritmus vérohodnosti = 144,49523
Determinant kovarianéni matice = 0,0020330236

AlC=-3,1278
BIC=-2,8424
HQC=-3,0129

Portmantellv test: LB(21) = 10,8716, df = 13 [0,6216]

Rovnice 1: d_d_|_Uk
zavisla kratkodobé avéry

koeficient  |smér. chyba|t-podil p-hodnota

const -0,00451747| 0,0056074 -0,8056 0,423
dd | Uk 1| -0,813424] 0111195 -7,315|  2,23E-10|***
d d | Uk 2| -0,794857| 0,140475 -5,658|  2,57E-07|***
d d | Uk 3] -0479131] 0,161341 ~2,970 0,004 ***
d d | Uk 4| -0,107287| 0,164847| -0,6508 0,5171
ddl Uk5 -0,211921 0,164206 -1,291 0,2008

d d | Uk 6| -0,238169] 0,158843 ~1,499 0,1379

d d | Uk 7| -0,254734] 0,139239 -1,829 0,0713]*
d_d | Uk 8] —0,0677259] 0,111302] -0,6085 0,5447
d_|_HDP 0,655479| 0,349566 1,875 0,0646/*

Stfedni hodnota zavisle proménné -0,001131
Sm. odchylka zavisle proménné 0,067539

Souéet Etvercl rezidui 0,174840

Sm. chyba regrese 0,047964
Koeficient determinace 0,549072
Adjustovany koeficient determinace 0,495672
F(9, 76) 10,28236

P-hodnota(F) 3,37e-10

rho (koeficient autokorelace)  -0,024522
Durbin-Watsonova statistika 2,044925
zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

F-test pro nulova omezeni:

Viechny zpoZdéné proménnéd_d | Uk F(8, 76)= 11,445 [0,0000]
VSechny proménné, zpozdéni 8 F(1,76) = 0,37026 [0,5447]

Pro systém jako celek:

Nulova hypotéza: nejdeldi zpozdéni je 7
Alternativni hypotéza: nejdel$i zpozdéni je 8
Test poméru vérohodnosti: Chi-kvadrat(1) = 0,41796 [0,5180]

Porovnani informacnich kritérii:
R4d zpo#déni 8: AIC = -3,12780, BIC = -2,84241, HQC = -3,01294
Rad zpo#déni 7: AIC = -3,14619, BIC = -2,88934, HQC = -3,04282



