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ANOTACE

Cilem této prace je zhodnoceni dopadu poskytovanych uvéri bankovnimi subjekty
na ekonomicky rst vybranych zemi véetnd Ceské republiky. Pomoci analyzy ¢asovych fad je
zjistovan vztah hypotecnich uvért a ivéra v selhani s HDP danych ekonomik, jejichz vyvoj je
nejprve popsan. Soucasti prace je také vymezeni finanénich krizi, jejich pfi¢in a nasledki,
vymezeni vztahu bankovnich uvéra s ekonomickym ristem a reSerSe odborné literatury. Doslo
Kk prokazani vlivu hypote¢nich uvéra i avért v selhani na HDP ve vétSiné zemi i ¢asteéného

vlivu HDP na tyto uvéry.

KLICOVA SLOVA

Hypotecni uvéry, uvéry v selhani, HDP, krize
TITLE

Lending activity of banks in times of crisis

ANNOTATION

The goal of this thesis is to evaluate the impact of loans provided by bank entities
on the economic growth of selected countries, including the Czech Republic. The relationship
between mortgage loans and non-performing loans, and GDP of the given economies is
determined using time series of these data, whose development is firstly described.
Furthermore, the thesis includes the definition of financial crises and their causes
and consequences, the definition of the relationship between bank loans and economic growth,
and scholarly and professional literature review. The impact of mortgage loans and non-
performing loans on GDP was demonstrated in most countries, as well as the partial impact

of GDP on these loans.
KEYWORDS

Mortgage loans, non-performing loans, GDP, crisis
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UvVOD

V poslednim roce je krize ve svété ¢im dal vice sklonovana a na vlastni kizi ji pocitil kazdy
Z nas, Z finanéniho hlediska néktefi malo a nékteii dokonce prichézi o Zivobyti. Sikovny
investor naopak miize vydé¢lat. Financni krize je nejen aktudlni situace, ale je dobré se ji vénovat
i v obdobi ekonomické stabilité, poucovat se z chyb i Gspéchti a v¢as identifikovat piiznaky.
V souvislosti s finan¢ni krizi se méni finan¢ni prostfedky firem a domacnosti, a proto je

zajimavé sledovat vyvoj uvera poskytované bankovnimi subjekty.

Cilem této diplomové prace je provést zhodnoceni dopadu objemu poskytovanych tveéra
bankovnimi subjekty v dobé krize na ekonomicky riist v Ceské republice a dalsich vybranych
zemich. S vyuzitim statistickych metod bude provedena analyza ¢asovych fad vybranych
ekonomickych ukazateli a porovnani vysledkti v dobé krize oproti dobou pted krizi. Cil celé
prace byl rozélenén do jednotlivych dil¢ich cili na vymezeni finanéni krize, jejich pficin
a nésledkd, analyza vyvoje poskytovanych bankovnich uvéri a hrubého doméaciho produktu,
vymezeni vztahu mezi uvéry a HDP a analyza vybranych ¢asovych tad zvolenych veli¢in. Dale
se tato prace vénuje také odbornym reserSim a porovnanim vysledki studii zahrani¢nich autort

s vysledky této prace.

Zvolenym obdobim, po které je provadéna analyza vyvoje uvért a HDP, je obdobi mezi lety
2010 az 2020. Béhem ngj se vyskytly dvé finan¢ni krize, a to na pocatku a na konci obdobi.
Prvni z nich ptredstavuje dluhovou krizi eurozény, ktera se diky propojeni ekonomik dotkla
i Ceské republiky. Druhou krizi je soutasna celosvétova krize vznikla diky statnim zasahtim
do ekonomiky za elem zamezovani celosvétového Sifeni noveé vzniklé pandemie zvané

COVID-19.

Analyza zvolenych veli¢in sleduje vyvoj na uzemi Ceské republiky a dalsich étyfech zemi,
které jsou rozdiln¢€ ekonomicky silné a jsou jimi Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho

Irska, Spolkova republika Némecko, Mad’arsko a Polska republika.
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1. Bankovni uvéry

Banky jsou nedilnou souc¢ésti finan¢nich trhli a v podminkach trzni ekonomiky plni fadu funkeci,
které jsou navzajem provazany a pro zajisténi spravného fungovani bank i celého finanéniho
systému musi byt tyto funkce spole¢né v souladu. Uvodni kapitola nyni piedstavi nejdtilezit&jsi
funkce, které¢ banky ¢ini jednémi z nejvyznamnéjsSich financnich instituci, vysvétli, jaky je
vztah mezi bankovnimi Gvéry a ristem ekonomiky, a seznami Ctenafe o nejcastéjsim clenéni

bankovnich avéru.

banky pohyb kapitalu od piebytkovych jednotek k deficitnim a tim nejefektivnéji vyuzit
finan¢ni prostiedky, dale emise hotovostnich i bezhotovostnich pené¢z (obchodni banky emituji
pouze bezhotovostni, hotovostni emituje centralni banka), provadéni platebniho styku neboli
umoznéni vzijemnych plateb mezi klienty bezhotovostnim pievodem a zprostfedkovani
finan¢niho investovani na penéznim a kapitalovém trhu, kdy banky zabezpecuji emisi cennych
papirt a zprostiedkovavaji jejich nakupy. (Lochmannova, 2018, str. 16) Mejstiik, Pecena
a Teply (2014, str. 42-44) uvadi 1 dalsi funkce finanénich trhd, které plni i banky. Jde napft.
0 motivovani domacnosti pro tvorbu Uspor, zajiStovani likvidity finan¢nich aktiv, vynucovani
smluv (aby ti, co si pujcili, také splatili) nebo umoznéni diverzifikace rizika vzhledem

k o¢ekdavanému cash-flow.

Cenou bankovnich uvéra zpravidla byvaji uroky, provize a prémie, pfimé a neptimé poplatky

a sankce. Jejich celkovou vysi banka uvadi jako ro¢ni procentni sazbu nakladi (RPSN).
1.1 Vztah bankovnich uvéri a HDP

Jak souvisi bankovni avéry s hrubym domécim produktem vysvétluje ve své obsahlé publikaci
Revenda (2015, str. 69-79 a 178-193). Ekonomicky rust je jednim z cili centralni banky
(dalSimi jsou napt. podpora cenové stability, zamé&stnanosti, stabilita ménového kursu doméci
mény, stabilita dlouhodobych urokovych sazeb a finan¢niho systému), kterd svych cili
dosahuje regulaci vyvoje mnozstvi penéz v obéhu. Ty predstavuji ménoveé a verové agregaty.
Uvérové agregaty maji dvé podoby — celkovy stav Gvéri poskytnutych nebankovnim subjektiim
bankovnimi inebankovnimi institucemi anebo pouze bankovnimi institucemi. V obou
pfipadech v domaci méné. Prvni agregat ma uzsi souvislost s vyvojem hrubého domaciho

produktu nez druhy, ale je pomérné slaba moznost ho centralni bankou regulovat. Nezahrnuji
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se do n¢j uvéry poskytnuté statu. Druhy agregat mize centralni banka 1épe kontrolovat, udaje
0 vyvoji jsou piesné, spolehlivé a rychle k dispozici, ale nema tak tizké vazby na vyvoj jinych
makroekonomickych veli¢in. Aby centrdlni banka ovlivnila mnozstvi poskytnutych
bankovnich uvéri, musi ovliviiovat kratkodobou trokovou miru jakozto operativni kritérium,
odhadnout vazby mezi vyvojem operativniho a zprostiedkujiciho kritéria a mezi
zprostfedkujicim kritériem a cili ménové politiky. Cely proces ménové politiky V trzni

ekonomice se nazyva transmisni mechanismus.

Pii zvyseni kratkodobé urokové miry by méla klesnout nabidka uvérit bank nebankovnim
subjektim nebo se zvysit dalsi urokové sazby v ekonomice a tim by se snizila poptavka
po uvérech. VIiv mize mit také poptavka komercnich bank po uvérech od centralni banky, kdyz
se urokové sazby téchto tvéra zvysi. Kratkodobé trokova mira ma vSak na ivérové agregaty
slabsi vliv, pokud banky svym klientim poskytuji dlouhodobé¢ tvéry. Podobnymi zpiisoby jako
se sleduji vazby mezi kratkodobou urokovou mirou a vyvojem uverovych agregati, se sleduji
vazby mezi kratkodobou urokovou mirou a dlouhodobou trokovou mirou. Zmény
dlouhodobych urokovych mér se zaméfuji na ovlivnéni investi¢ni aktivity podnikatelského
sektoru a vydaji domécnosti na zbozi a sluzby dlouhodobé spotfeby a tyto slozky tvoii
agregatni vydaje, které maji vyrazny dopad na vyvoj hrubého domaciho produktu. Cim je delsi
doba splatnosti bankovniho tvéru, tim vyssi byva trokova mira, nebot’ s del§i dobou splatnosti
se poji vyssi rizikovost Gveérd, prémie za riziko a inflaéni o¢ekavani. Pokud je ocekavan pokles
kratkodobé urokové miry, klesa i dlouhodoba tirokova mira. ZvySeni dlouhodobé trokové miry
v ekonomice podle obecného piedpokladu povede ke snizeni investicni aktivity a tempa

ekonomického rustu.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze poskytovani uvérli zvySuje mnozstvi penéz Vv obéhu, pficemz
mnozstvi poskytnutych Uvéri mlze docela dobie ovliviiovat centralni banka za ucelem
dosazeni ekonomického ristu. Zvyseni poskytnutych uvérti v dané ekonomice miize zpusobit
jeji oziveni, ovSem s ristem ¢i poklesem Gvért ekonomika neroste ¢i neklesa automaticky jako

odraz v zrcadle.

Ve vztahu hospodaiského rlstu a avérové expanze, zvany jako uvérovy model hospodarského
cyklu, se rozlisuji tii zakladni faze. V prvni fazi je hospodarsky rist rychlejsi nez rist Gvéru,
ktery stagnuje. Dojde ke zkraceni vyrobniho a prodejniho cyklu, snizeni vyrobnich nakladi
a poklesu meziproduktu i zasob. Finan¢ni pozice nefinan¢nich podniki se tak ve vztahu

k bankovni sféte zlepsi. Ve druhé fazi je hospodaisky rist podporovan piiméfenym tempem
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rustu uvéru, kdy jsou obé€ tempa ptiblizné shodné a pomér celkového dluhu soukromého sektoru
k HDP je stabilni. Ve tieti fazi se uvérova expanze stale zrychluje, pomér dluhu k HDP je
rostouci a nastava postupné predluzeni jednotlivych ekonomickych subjekt. Vysledny vztah
mezi ristem hrubého doméaciho produktu a ristem bankovnich uvéri je nelinearni. Tempo riistu
Gvérd predstihuje tempo rtistu HDP a roste pomér dluhu soukromého sektoru k HDP. Uvérova
expanze se po dosazeni kritické urovné udrzitelnosti zastavi, nastdva splaceni ivért a narast

nesplacenych, tzv. nezdravych tvért a HDP klesa nebo stagnuje. (Mandel a Tomsik, 2018, str.
330-333)

1.2 Clenéni bankovnich uvéru

Bankovni tvéry muzeme ¢lenit podle nékolika hledisek. Jednim je ¢lenéni podle ptijemce avéru
(ptijemcem mize byt fyzickd osoba, podnikatelsky subjekt, stat, obecni samosprava nebo
vetejnospravni subjekt); dalsi podle formy poskytnuti tuvéru — rozliSuji se penézni uvéry,
zavazkové uvéry a zaruky. Pii penéznim uvéru dojde k poskytnuti penéznich prostiedkd,
Vv piipad¢ zavazkovych vérl a zaruk banka zajist'uje klientovi ptipadné splnéni zdvazku. Déle
se uvéry Cleni podle doby splatnosti ivéru — kratkodobé uvéry jsou splatné do jednoho roku,
sttednédobé do péti let a dlouhodobé za vice nez pét let; podle ucelu pouziti — ucelové uvéry
slouzi pouze k uritému ucelu, u neucelovych neni jejich ucel vymezen; z hlediska mény —
uvéry poskytnuté v tuzemské nebo zahrani¢ni méné nebo podle zplsobu zajisténi — Gveéry
zajisténé a nezajisténé. (Lochmannova, 2018, str. 61) Déle se ivéry mohou ¢lenit dle charakteru
Cerpani na jednorazove nebo v nékolika splatkach, kdy je sjednan pocet, vySe a terminy splatek,
a na uverovou linku, kdy si klient mize penize ptijcovat opakovan¢ do predem stanovené¢ho
limitu a nasledné spléaci v pravidelnych intervalech. Dal§im ¢lenénim je zplisob ziskani uvéru,
ktery uvéry rozd€luje na pifimé poskytnuté piimo bankou a nepfimé poskytované

prostiednictvim tieti osoby. (Cernohorska, 2015, str. 118-119)

Bankovni Gvéry je didle mozné rozdélovat na jednotlivé druhy a kazdy druh ma svou jedine¢nou
charakteristiku, ktera vyplyva z uvedenych vlastnosti. Nyni budou bliZze charakterizovany

hypotecni Givéry a Givéry v selhédni, kterymi se zabyva tato diplomova prace.

Hypotecni uvér tvofi nejvétsi podil celkového objemu poskytovanych uvéri. Jednd se
0 zakladni typ dlouhodobého tvéru, doba splatnosti je bézn¢ dlouha 20-30 let. Zastavou je
nemovitost, ktera se z tohoto tivéru pofizuje ¢i rekonstruuje. Kvili dlouhé dobé¢ splaceni se

jedné pro banku o nejrizikovéjsi produkt, a proto se na obdobi jen nékolika let stanovuje fixni
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urokova sazba a dale pak plovouci sazba, kterd se odviji od ménicich se sazeb na trhu.
(Kantnerové, 2016, str. 110) Banky nabizeji rizné typy hypotecnich uvért, a to kombinovanou
hypotéku, ktera je vyuzivdna zcasti ucelové na ndkup bytu ¢i rodinného domu a zcasti
neucelové na nakup vybaveni domacnosti, americkou hypotéku, ktera je poskytnuta proti
zastaveé nemovitosti, ale klient ji miize vyuzit na cokoliv, v porovnani s klasickou hypotékou je
draZzsi, ale zase levnéjsi nez spotiebitelsky uvér, a australskou hypotéku, ktera je zalozena na
poskytuje z finan¢nich zdroju, které ziskala z emise hypote¢nich zastavnich listi. Tyto cenné
papiry emituji banky pouze se specialni licenci k vydavani hypotecnich zastavnich listd. Oproti
podobnym instrumentim jsou méné rizikové s niz§im urokovym vynosem. (Cernohorska,

2015, str. 115 a 127)

Pro kazdy uvér je sjedndvan splatkovy kalendat, podle kterého by mél dluznik avér splacet.
Pokud se stane, ze dluznik neni schopen uvér hradit ve stanovenych dnech nebo je takovy vyvoj
pravdépodobny, je dany uvér hodnocen jako uvér Vv selhani, nékdy nazyvan také jako Spatny
uvér, ktery vznika ve chvili, kdy existuji naznaky o pravdépodobném nesplaceni tivéru, nebo
dluznik nehradi sjednané splatky vice nez 90 dni. Uvéry v selhani snizuji ziskovost bank a aby
byly banky na ztraty pfipravené, vytvaii si rezervy pro jejich pokryti. Penize v rezervéach
nemohou byt pouzity pro poskytovani novych Uvérh ¢i kryti jinych ztrat a to opét bankam
sniZuje zisky. Banka s pfili§ mnoha Givéry v selhani nemuze fadné poskytovat uvéry a pokud se
Vv takové situaci ocitne mnoho bank, miize to mit dopad na celou ekonomiku. (Kantnerova,

2016, str. 75)
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2. Pri¢iny a dopady finan¢nich Krizi

Ekonomika v pribéhu ¢asu prochazi hospodaiskym cyklem, kdy se opakované stiida dosazeni
vrcholu rlstu s ekonomickou recesi, kterou je minéno snizeni hrubého domaciho produktu
doprovazené také rtistem inflace, nezaméstnanosti ¢i irokovych mér. Pfi¢iny ekonomickych
problémt pochazi z finan¢niho systému, a proto se hovoii o finan¢ni krizi, jejimz vymezenim,
pfi¢inami a dopady se zabyva tato kapitola zahrnujici také reSerSi odborné literatury

od zahranic¢nich autort.
2.1 Druhy finan¢nich Krizi

Finanéni krize (Zrust, 2019, str. 121-122) je definovana jako ,, prudky pokles ceny financnich
instrumentii, ktery miize nasledné vyustit v kolaps ekonomiky . Krize mize postihnout jeden
konkrétni subjekt nebo celou ekonomiku ¢i jeji ¢ast. Rozlisuji se tii zdkladni typy finan¢nich

krizi, a to bankovni, ménova a dluhova.

Mandel s Tomsikem (2018, str. 256) si kladou otazku, zda je mozné odli§it ménovou krizi
od finan¢ni a hospodarské. Odlisnost téchto krizi shledavaji v chovani centralnich bank, které

v ménové krizi zvysuji urokové sazby a ve finan¢ni a hospodarské je zase snizuji.

Jednotlivé druhy finanénich krizi se malokdy vyskytuji isté ve své vymezené podobé, kterou
je obtizné presné definovat, protoze jednotlivé krize se prolinaji a kazdy autor na né mtze mit

trochu jiny pohled. Presto je vSak dobré obecné charakterizovat tfi zakladni typy.

Bankovni krize vznikne, kdyz se problémy jedné vyznamné banky pienesou na jiné
a pferostou do krize celého bankovniho sektoru. Prudce klesnou uvéry a znehodnoti se
vyznamné ¢asti aktiv, nejvaznéjSim projevem je run na banku. Nazory na to, kdy bankovni krize
opravdu nastava, se mohou trochu lisit. Posuzovéany jsou ptfedevsim podily klasifikovanych
uveérl na celkovém objemu uvért (miize se jednat o 10 % az 20 %) a vyse nakladl na zdchranu
bankovniho sektoru (dosahujici 2 % az 5 % HDP). DalSimi ptiznaky bankovni krize miiZe byt
znarodnéni bank v disledku problémt bankovniho systému, zmrazeni vkladl vladou, zavedeni
bankovniho moratoria, vladou poskytnuté zaruky na vklady v bankach nebo stav, kdy banky

drzi alespon 20 % vkladti v bankovnim systému. (Zrast, 2019, str. 122)

Ménovou Krizi, jak popisuji Mandel a Tomsik (2018, str. 255), pfedstavuje vyrazna depreciace

ménového kurzu s disledkem narodohospodaiskych ztrat v oblasti redlného hospodarského
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rustu. Dale dochazi ke zvySeni inflace a redistribuci diichodt a bohatstvi zavislé na struktuie
devizovych pozic subjekti a jejich spekulaénim chovani. Ménovou krizi jsou postizeny
ekonomické subjekty, které maji vétsi devizové zavazky nez devizové pohledavky. Vydélat
naopak mohou centralni banky, které maji vysoké devizové rezervy a nachézi se ve vyhodné

dlouhé devizové pozici.

Dluhovou Krizi Ize ¢lenit podle sektortt ekonomiky a identifikace dluhovych rizik se v kazdém
sektoru 1isi. U domdcnosti se sleduje pomér dluhti k disponibilnimu diichodu, u firem pomér
dluhti k zisku ptfed troky, zdanénim a odpisy a ve vefejném sektoru se pouziva analyza
k vyhodnoceni dlouhodobé udrzitelnosti poméru dluhu k HDP. Bankovni sektor si hlida
pravidla pro pomér dluhu a kapitalu, pro likviditu pravidelné testy, které ukazuji, jak by se tyto

hodnoty zménily pti zméné ekonomickych podminek. (Marek a France, 2019, str. 1-3)

Dluh domacnosti a firem je v podstaté jasna zalezitost, ale neni na Skodu pfiblizit si dluh
vetejného sektoru, kde se vyskytuje vice pojmu jako statni, domaci, zahrani¢ni, vladni

¢i vetejny dluh, které je tieba odliSovat a které jsou dale vysvétleny.

Statni dluh (Mandel a Tomsik, 2018, str. 349-352) se d¢li na doméci a zahranicni a jedna se
0 souhrn statnich finan¢nich pasiv. Domaci statni dluh tvoii predevsim statni dluhopisy a statni
pokladni¢ni poukazky a zahrani¢ni dluh vzniké4 zahrani¢ni emisi statnich dluhopist, pfijatymi
uveéry od Evropské investi¢ni banky a vydanim smének k thradé¢ ¢lenstvi v Mezindrodni bance
pro obnovu a rozvoj a Evropské bance pro obnovu a rozvoj. Vladni neboli vefejny dluh zahrnuje
zavazky systému zdravotniho pojiSténi a mistnich vlad, mimorozpoctovych fondi a statni
zaruky nebo jiné podminéné zavazky vladniho sektoru. Obtizn€ kontrolovatelny rist vladniho
dluhu se stava, pokud piebytky a deficity statniho rozpoc¢tu nejsou v ramei hospodaiského cyklu
vyvazeny, stat ziskd minimalni benefity z pfiznivych udélosti a pfili§ vyda v neptiznivych
anebo pokud roste vladni dluh 1 kvili mimorozpoctovym vydajim zaevidovanych
a financovanych pouze zpétné. Statni dluh je tedy soucasti vladniho (vefejného) dluhu a tvoii

jeho podstatnou c¢ast.
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2.2 Priciny finan¢nich krizi

Stejné jako na vymezeni finan¢nich krizi, tak i na jejich pfiCiny existuje vicero nazora. Jedna
se 0 n¢kolik faktord, které spolu uzce souvisi a navzajem se podminuji. Zde jsou uvedeny
nékteré piiciny, které se svou charakteristikou vztahuji na konkrétni druhy krizi, ale jak uz bylo
feceno, tyto priciny i jednotlivé druhy finan¢nich krizi se mohou prolinat a jedna krize muze

byt spoustécem krize dalsi.

Podle Zrasta (2019, str. 123) byvaji pficinami bankovni krize makroekonomické nestabilita
(napt. vykyvy urokovych mér a mé€nového kurzu, prudké zmény ekonomického ristu a inflace),
Spatné tizeni bank a tvérového rizika, neefektivni ¢innosti, podvody a korupce, vysoka nebo
naopak nizka angazovanost statu do ¢innostech bank, nedostatky v bankovnim dohledu,

zvoleny stupeii liberalizace nebo také vyvoj politicke situace.

Mandel a Tomsik (2018, str. 256) dale vymezuji nékteré pticiny ménové krize, a to krize
platebni bilance spole¢né se zahrani¢ni investi¢ni pozici jako diisledek expanzivni ménové
a fiskélni politiky, selhani politiky pevného kurzu vzhledem k tomu, Ze ménova a fiskalni
politika neplni své cile v oblasti hospodarského riistu a miry nezaméstnanosti, dale chybna
negativni ocekavani vyvoléavajici depreciaci kurzu domaci mény a nebo také mtize byt ménova

krize projevem probihajici finan¢ni ¢i hospodatské krize.

Privodnim a nezddoucim znakem finan¢nich krizi jsou prudké propady v Gvérové aktivité bank
oznacované jako zhrouceni tvért a pfidélovani ivéri S moznym negativnim dopadem na tempo
ekonomického rastu. Zhrouceni uverd je nazyvana situace, kdy dojde k nahlému a vyraznému
sniZzeni tempa rustu uveért, které je vétsi nez snizeni tempa ekonomického ristu. Na zhrouceni
uvért maji veétsi vliv pficiny na strané nabidky — banky nejsou schopny nebo ochotny
poskytovat uvéry (napt. kvili sniZeni kapitalové pfiméfenosti bank, snizeni poctu bank, zmény
pravidel regulace bank nebo zmény uverovych pravidel bank) a v disledku poklesu irokovych
vynosil se snazi tyto ztraty kompenzovat vy$$imi urokovymi sazbami. Pokud dojde ke snizeni
poskytovanych avéri z divodu poklesu poptavky, banky snizi urokové miry, aby poptavku
povzbudily. Pii ptidélovani uvéri dochazi k poklesu tempa ristu uveért, ale ke zménam
urokové miry nedochazi. V tomto ptipadé jsou piiiny pouze na stran¢ nabidky a pokles je
mirnéj$i nez pii zhrouceni veért. Pfidélovani Gveért je spojeno pouze s restriktivni ménovou

politikou. (Revenda, 2015, str. 321-323)
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Pticinou hloubky a velikosti krize jsou zpétné vazby mezi financnim sektorem, redlnou
ekonomikou a vefejnymi financemi. Tyto vazby znazoriiuje nasledujici obrazek ¢. 1
prezentovany guvernérem Ceské narodni banky Singerem, podle néhoZ ,,zdrodky krizi vidy

vznikaji v dobrych casech, kdy je svét nejlibeznéjsi ‘.

—— REALNA
Hypotééni ‘ NiZ$i | | EKONOMIKA .
krize L primy T ] ry ] E—
1> = <L/Podpora ‘ =
HYPOTECNI [ /| FINANCNI Lpopta\*’ky_, 5
=3
TRA SEKTOR <l Dluhova 3
o krize a
( ) )
Zécm”aj VEREJNY 3

. bank SEKTOR

Volatilita trhd; nejistoty

Obrazek ¢. 1: Struéna anatomie krize

Zdroj: Singer, 2012

2.3 Ekonomické dopady finan¢nich krizi a jejich FeSeni

Bankovni krize se primarné projevuje jako problém bank s likviditou. Jak popisuje Zrist ve své
publikaci (2019, str. 124-125), bankovni systém nejprve zaénou opoustét velci véfitelé a pozdéji
drobni vkladatelé. Velkou roli hraje to, zda vkladatelé prestavaji véfit pouze jedné finanéni
instituci a své prostiedky ptfesunou do jiné nebo, coz je hor$i, prestavaji véfit celému
bankovnimu systému. V takovém piipad¢ musi odpovédné organy co nejrychleji stabilizovat
bankovni systém a piistoupit k restrukturalizaci bank s cilem navratit divéru bankovnimu

systému.

Béhem ménové krize nechtéji ekonomické subjekty drzet sva financni aktiva v oslabené méné,
ale radi se v této mén¢ zadluZzi a provedou spotovou konverzi do stabilni mény. Ménova krize
souvisi s bankovni, protoze v zemi s ohroZzenou ménou vznika béhem ménové krize nediveéra
k bankovnimu sektoru a dochazi k ptevadéni bankovnich vkladd do zahrani¢i. (Mandel

a Tomsik, 2018, str. 257)
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Podle Marka a Fran¢eho (2019, str. 1) miva dluhova krize obvykle horsi nasledky nez ty
pfedchozi. Nadmérné¢ zadluzeni stitu vede ke stditnimu bankrotu, nadmérné zadluzeni
domaécnosti a firem vede kvili nesplaceni uvéri k bankovni krizi, kterd se mize proménit

V problém vefejnych financi a pfipadné pierist ve statni bankrot.

V thrnu je mozné fict, Ze piestoze existuji riizné pticiny charakteristické pro urcity typ financni
krize, mtize byt jedna krize spoustécem jiné, postupné prertistat do vétSich a vétSich rozméra
a ve vysledku se pak dotknout vSech tcastnika financniho trhu. At uz se jedna o jakykoli typ
finanéni krize, bankovni sektor je postizen vzdy. Ocitame-li se v krizi, jedna se o nezadouci,
dokonce az kriticky stav, ktery je nutné fesit, nalézt z néj vhodné vychodisko a v nejlepsim se

fidit preventivnimi opatfenimi.

Finan¢ni krize teSi odpovédné organy, kterymi jsou centralni banky a vlada. Jejich ukolem je
stabilizovat bankovni systém tak, Ze zastavi nahlé vybéry a odchody vkladateli z bankovniho
systému prostiednictvim piedstaveni jasného planu feSeni, mimotadného dodani likvidity
do bankovniho systému, vladni garance na vklady, nucené spravy a odebrani licence bankam
a dalsich opatfenich. Dalsim krokem je restrukturalizace s cilem navratit davéru postizenym
bankam i celému bankovnimu systému. Pfijetim pfislusnych opatieni by se mélo zamezit,
aby se nastala situace opakovala. (Zrust, 2019, str. 125) Za tcelem financovani feSeni
finan¢nich krizi Evropskéd komise v ramci Evropské unie pozaduje, aby Clenské staty predem

vybiraly pravidelné ptispevky od instituci. (Natfizeni Komise (EU) 2015/63)
2.4 ReSersSe odborné literatury

Tato podkapitola piedstavuje nékolik odbornych studii, které se vénovaly vztahem
mezi bankovnimi uvéry a ristem ekonomiky v riznych ¢asti svéta. Z vysledkt provedenych
analyz je mozné zjistit, zda maji poskytované uvéry dopad na HDP, jaké typy uvéra se k této
problematice nejvice vztahuji a zda existuji rozdily mezi vazbami tivérti a ekonomického ristu

Vv analyzovanych zemich.

V roce 2017 byla v USA provedena analyza zabyvajici se jako jedna z mala determinanty
nesplacenych pidjcek na disagregované Trovni, ktera zkoumala vztahy mezi
makroekonomickymi podminkami, udaji z rozvahy 100 nejvétsich obchodnich bank a riznymi
druhy avérit v selhani. Kromé toho, Ze celkové uvéry v selhani maji vliv na ceny bydleni

a neptiznivy dopad na rast zaméstnanosti, tato studie také zjistila, Zze celkové uvéry v selhdni
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maji vyrazny vliv také na rust realného HDP. Nejcitlivejsi na rozvahové a makroekonomické

podminky jsou pajcky na nemovitosti, komeréni a pramyslové uvéry. (Ghosh, 2017)

Mian, Sufi a Verner (2017) provedli empirickou analyzu s vyuzitim panelovych modeli VAR,
ve které se zaméfili na vztah dluhu domacnosti a HDP. Zjistili, ze zvyS$eni poméru dluhu
domécnosti k HDP ve stfednédobém casovém horizontu ptedpovidé nizsi rist HDP a vyssi
nezaméstnanost, S ¢imz souvisi nizké rozpéti hypoték. Po poklesu HDP nésleduje jeho rist
vlivem Sokl z uvérové nabidky. Ekonomové maji ve svych progndzach tendenci tento rist
nadhodnocovat a tim dochazi k chybnému oc¢ekavani ekonomického vyvoje. Tento vztah mezi
zménou dluhu domécnosti a hrubym domécim produktem je silngjsi v zemich s méné pruznymi
rezimy sménnych kurzl. Autofi studie dale odhalili globalni cyklus zadluzeni domécnosti, ktery
mohl castecné predpovidat globalni zpomaleni ekonomického riist v roce 2007. V zemich,
kde tento cyklus vice koreluje s cyklem globalnim, byl po zvySeni zadluzeni domacnosti

zaznamenan prudsi pokles HDP.

V Pakistanu byl sledovan vztah HDP a bankovnich Gvéri z opa¢ného uhlu pohledu. Autofi
studie (Khan, Ahmad, Khan a llyas, 2018) sledovali, zda HDP, inflace, sménny kurz,
nezaméstnanost a danové sazby maji dopad na nesplacené piijcky. Tyto faktory byly brany jako
makroekonomické determinanty avérdt vselhani a zpracovany jednorozmérnou
I dvourozmérnou analyzou. Tato studie dospéla k zavéru, ze makroekonomické aktivity jsou
dilezitymi ukazateli zdravého finan¢niho institucionalniho systému a uvedené faktory ovliviiuji
uvéry v selhani odlisné€. Vztah mezi uvéry a HDP je negativni, tzn. Ze s ristem tempa HDP se
zvySuje schopnost dluznika splacet. Pokud uroven nesplacenych uvérti vzroste, mize vyustit
ve finan¢ni krizi a vazné tak poSkodit ekonomicky rist. Proto je tfeba, aby stat udrzoval tempo

ristu HDP i miru inflace pod kontrolou.

Dle Appaduraiho (2016) existuji urcité shody mezi jednotlivymi finan¢nimi krizemi, avSak
byvaji podcenované. Dalsi studie (Ari, Chen a Ratnovski, 2020), ktera se vénovala
nesplacenym pujékam a hospodafskému rastu v souvislosti s COVID-19, si vSak z krizi
z minulych let bere pouceni. Autofi pomoci metody ,,lokalnich projekci analyzovali data z 88
bankovnich krizi od roku 1990 a vysledky ukézaly, Ze feSeni avért v selhani je pro oziveni
ekonomiky zisadni. K feSeni nesplacenych uvérti oproti predeSlym krizim napomaha to,
ze banky mayji vyssi kapital, vyhledové tcetni standardy mohou pomoci k uznani nesplacenych
ivért a krizi nepiedchazel ivérovy boom. Reseni téchto uveéri naopak miize brzdit to, Ze vladni

dluh je podstatné vyssi, banky jsou méné ziskové a podnikové rozvahy jsou Casto slabé.
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Na zaklad¢ udaju z n¢kolika zemi stfedni, vychodni a jihovychodni Evropy byl pro tyto zemé
zpracovan makroekonomicky model pro nevykonné ptij¢ky (Gvéry v selhani) a velky diraz byl
pii tom kladen na faktory ovliviujici tyto ptijcky. Empiricka analyza potvrdila, Ze S vyvojem
uvéri v selhani negativné koreluje ekonomicky rist a tento inverzni vztah také oznacuje jako
hlavni indikéator ekonomického vyvoje akciovy index. Na zménu uvért v selhani ptisobi také
minuly rast avért, zmény podilu Gvért v cizi méné na celkovych uvérech ¢i sménny kurz.
Studie potvrzuje rizika nadmérného rastu uveért a devizovych pijcek. (Jakubik a Reininger,

2013)

Barraza a Civelli (2020) provedli pomoci vektorové autoregrese analyzu tykajici se poctu
uzavienych smluv o bankovnich tvérech v souvislosti s narGstem nejistoty hospodaiské
politiky. Z analyzy vyplynulo, Ze banky omezuji nabidku Gvéri — v marzi se nabidka

podnikatelskych tvért projevila poklesem o 3 % az 5 %.

Russo, Riccetti a Gallegati (2015) zamé&fili svou pozornost na spotiebitelské tvery. Jako klady
téchto uvéru vyzdvihli vliv na snizeni nezaméstnanosti a zvyseni agregatni poptavky, na druhou
stranu spotiebitelské uvéry urychluji systémovou tendenci ke krizi. Autofi svlij vyzkum zalozili

na simulacich Monte Carlo a analyzéch citlivosti.

Cinska studie, kterou provedli Huang, Shen a Wang (2018) pomoci dvoustupiiové metody
GMM s Windmeijerovou korekci, sleduje vyvoj rtiznych typa uvéra v Cing v souvislosti
s hospodaiskym cyklem a vlastnictvim bank. Autofi zjistili, Ze proticyklickymi pravidly se vice
fidi statni ¢inské banky a v souvislosti s hospodaiskym cyklem se také lisi vyvoj uvért podle
typu. Individudlni spotiebitelské uveéry a podnikatelsk¢ uvéry jsou vice ovlivnény

hospodarskym cyklem neZ uvéry hypotecni.

Jorda, Schularick a Taylor (2016) se také vénovali poméru uvéri k HDP, ktery byl po staleti
ve vyspélych ekonomikach témét stabilni a za poslednich ctyficet let k datu této studie se
uvolnil rychlému financovani a prudkému naristu pakového efektu, ktery je v korelaci
s hospodaiskym cyklem. Hlavni zjiSténi této analyzy je to, Ze vysSi financni paka jde ruku
bezpecné pro malé Soky, ale nebezpecné pro velké Soky. Bylo prokdzano, Ze pakovy efekt
Vv oblasti hypotecnich uvért pfispél k zotavovani z velké recese. Pro tuto analyzu byla pouzita

strukturalni metoda HP filtru.
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Dalsi studie, kterou provedla Joanne Ciantar (2017) z Maltské univerzity, zkouma pomoci
analyzy ¢asovych fad vliv bankovnich Gvérti na ekonomicky rust na Malté v letech 2000-2016.
Pomoci Engle-Grangerova testu, ktery bude pouzit i v této diplomové praci, dosla autorka
studie Kk zavéru, ze mezi realném celkovém bankovnim Gvéru a redlném hrubém domacim
produktu existuje dlouhodoby obousmérny vztah neboli ze ob&é proménné na sebe maji

vyznamny a pozitivni dopad.

Grangerovu kauzalitu ve své studii uplatnil také Guerra (2017), ktery analyzoval kratkodoby
vztah mezi bankovnimi uvéry a ekonomickym rastem v Mexiku. Podle jeho zjisténi ma rast
HDP pozitivni vliv na tempo ristu bankovnich Gvérd, ovSem opacny vliv prokazan nebyl.
Dle autora je rust HDP klicovou proménnou fidici politiku uvérového bankovnictvi podle

ocekavani pfijmi domdacnosti a firem.

Ze vSech uvedenych analyz je ziejmé, ze existuje korelace mezi poskytnutymi Gvéry a ristem
ekonomiky. Tento vztah je negativni, tzn. ze s ristem uvéra klesa HDP. VIiv ristu bankovnich
uvért na rast ekonomiky je velmi vyznamny a hospodaisky cyklus ma zas naopak vliv
na splaceni uvéru. Bylo zjisténo, Ze na vyvoj ekonomiky se podili hypote¢ni, podnikatelské
&i spotiebni uvéry, ale i uvéry v selhani. Cinska studie od Huanga, Shena a Wanga vyznamny
vztah hypotecnich uvéri s HDP vyvratila, coz muze byt zpisobeno odlisnym chovanim
spotiebitel v souvislosti s odlisnymi zvyky a kulturou a velkou roli zde hraje vlastnictvi bank,
pficemz na rust ekonomiky maji vliv pfevazné statni banky. Naopak Jorda s Schularickem
a Taylorem a stejné tak i Ghosh ¢i Mian, Sufi a Verner hypoteéni uvéry ve vztahu s HDP
vyhodnotili jako vyznamné a bude tedy zajimavé porovnat vysledky téchto studii s vysledky
této prace. Ta se krom¢ hypotecnich Gvért zabyva také Givéry v selhani a jejich vlivem na HDP.
Autofi Ghosh, Ari, Chen, Ratnovski, Jakubik a Reininger zjistili, ze tyto uvéry ovliviiuji HDP,
autofi Khan, Ahmad, Khan a llyas se zase zabyvali opa¢nou myslenkou a prokazali, ze HDP
ma vliv na Gvéry v selhani. Dalo by se tedy fici, ze uvéry v selhani a HDP se ovliviuji
navzdjem. Vzajemny vliv také prokéazala autorka maltské studie Ciantar, kterd vSak analyzovala
celkovy objem uvéri. Guerra jako jediny zavrhl vliv bankovnich uvérti na HDP, coz miize byt
zpusobeno pozorovanim pouze kratkodobého vztahu, ale potvrdil vliv HDP na vyvoj

bankovnich avéru.
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3. Vyvoj vybranych tvéria a HDP v CR a vybranych zemich

Tato kapitola analyzuje vyvoj hrubého doméciho produktu a hypote¢nich Gvéra v Ceské
republice a dalSich ctyfech vybranych zemich Evropy, kterymi jsou Spojené kralovstvi,
Némecko, Mad’arsko a Polsko. Zkoumané obdobi bylo stanoveno na poslednich deset let, tedy
od roku 2010 do soucasnosti, presnéji fe¢eno do roku 2020, i o kterém jsou tidaje zvefejiovana
s urcitym zpozdénim. Béhem tohoto obdobi nastaly dv¢ finan¢ni krize. Prvni byla dluhové krize
eurozony, ktera zapocala v roce 2010 a spocivala predev§im v nedobie nastavenych pravidlech
eurozony, jejich poruSovani, nedefinovani zptsobu feseni financni krize a misto feseni pficin
se dbalo vice na tlumeni nasledki. Dluhy soukromého sektoru pterostly do dluhti sektoru
vetejného a nasledné mezinarodnich instituci. (Singer, 2012) Druhou krizi sledovaného obdobi
je soucasna finanéni krize, ktera zapocala v roce 2020 kvuli omezovani ekonomiky staty
zaucelem zamezeni Sifeni svétové pandemie a lze jen tézko fict, zda tyto zasahy byly

dostate¢né ¢i nikoliv.

Ctenaf se ve druhé &asti této kapitoly mize dozvédét, Ze s posouvanim se po geografickém
umisténi stati po Evropé souvisi objem poskytovanych uvérd, ovSem tato skutecnost se
nevztahuje na samotny vyvoj uvéra vyjadieny meziroénim riastem v procentech. Pozornost je
vénovana hypote¢nim a nesplacenym uvérim. Tieti ¢ast této kapitoly se zabyva provazanosti

hrubého doméciho produktu, poskytovanych uvéri a jejich ovlivnénim financni krizi.
3.1 Vyvoj HDP v Ceské republice a vybranych zemich

V nasledujicim obrazku &. 2 je zaznamenan meziroéni riist hrubého domaciho produktu v Ceské
republice a dal$ich vybranych zemich v pozorovaném obdobi od roku 2010 do roku 2020. Data
byla ptevzata z prub&zné aktualizovanych stranek Organizace pro hospodatskou spolupraci
a rozvoj zndma pod zkratkou svého anglického nazvu OECD. Ve vSech zemich si 1ze v§imnout
poklesu HDP od roku 2010 az 2012, kdy probihala dluhova krize eurozony. Ta se nejméné
dotkla HDP Spojeného kralovstvi, ktery je az do roku 2019 mozné povazovat za nejstabilnéjsi
Z téchto zemi. V roce 2020 nasleduje prudky pokles HDP diky soucasné krizi, ktery je nejvetsi

ve Spojeném kralovstvi (-10 %) a naopak nejmensi v Polsku (-2,7 %).
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Obrazek ¢. 2: Vyvoj HDP ve vybranych zemich v letech 2010-2020 (v %)
Zdroj: Vlastni zpracovani podle OECD (2021)

Podle bankovni rady Ceské narodni banky vstoupily eské firmy a domacnosti do prvni viny
koronavirové pandemie ve velmi dobré kondici a ekonomika proto zareagovala 1épe, nez se
o¢ekavalo. Navzdory epidemiologickych opatieni tykajici se druhé viny by mél byt souhrnny
vykon ekonomiky roku 2020 lepsi. (CNB, 2020)

Z celoro¢niho pohledu klesla ceskd ekonomicka aktivita o vice nez 7 % a k jejimu propadu
piispély vSechny slozky HDP kromé spotieby vlady. Podle prognézy prezentované Holubem
(2020), ¢lenem bankovni rady Ceské narodni banky, na bankovni radé v listopadu 2020 dojde
vroce 2021 k obnoveni rustu ekonomiky o neceld 2 % a bude tazen zejména spotiebou
domacnosti a Cistym vyvozem. V dal§im roce riist HDP mirné zrychli, ale pfedkrizové tirovné

nedosahne. Tuto prognézu ukazuje obrazek €. 3.
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Obrazek ¢. 3: Prognéza vyvoje realného HDP v CR
Zdroj: Holub, 2020

Nyni je pro zajimavost V tabulce €. 1 uveden nominalni HDP vSech zemi ve sledovaném obdobi

vV milionech americkych dolart opét prevzaty od OECD.

Tabulka ¢. 1: Nominadlni HDP ve vybranych zemich v letech 2010-
2020 (v mil. USD)

Ceska Spojené
republika | kralovstvi

2010 27790 36 468 39 707 21717 20 829
2011 29 000 37154 42 542 23 000 22 554
2012 29 259 38 297 43 360 23 206 23 456
2013 30 829 39 945 44 994 24 499 24 273
2014 32504 41 292 47011 25 643 25163
2015 33 909 42 572 47 610 26 777 26 535
2016 36 101 44 126 50579 27912 27 985
2017 38 843 45758 52 953 29 465 29 715
2018 41 148 47 163 54 955 31 830 31614
2019 43 016 48 542 55891 33 950 33774
2020 41121 43 903 53 810 33521 33 356

Zdroj: OECD (2021)

Rok Némecko | Mad’arsko Polsko
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3.2 Vyvoj uvéri v Ceské republice a vybranych zemich

Obecné plati, ze ¢im vice jihovychodné se v Evropé pohybujeme, tim mén¢ je na tzemi drzitelt
hypoték, ale vice vlastnikli nemovitosti. Primérny hypotecni avér se v Evropé pohybuje kolem
18000 a 61 000 eury. Nejvice zadluzenych lidi hypotékou se nachazi v Lucembursku,
kde hypote¢ni avér ¢ini téméf 72 000 eur (cca 1,87 mil. K¢&) na osobu. (HYPOSTAT 2020)

Podle Ceské narodni banky (2021) v Ceské republice v roce 2020 meziro¢né vzrostl objem
novych hypoték o 34,3 % a primérny mésicni objem novych hypoték ¢inil 18,1 mld. K¢,
coz ptedstavuje vyboceni z dlouhodobého vyvoje, ktery byl 13,3 mld. K¢ primérného

mesi¢niho objemu. Pfi¢inou je zvySeni cen nemovitosti i poptavka po nich.

Tabulka & 2 ukazuje objem vyuzivanych hypoték v Ceské republice a dalsich vybranych
zemich Evropy v poslednim desetileti a potvrzuje klesajici trend vyuzivani hypoték naptic
Evropou smérem k jihovychodu. Data byla ziskdna z referenc¢nich publikaci Evropské
hypote¢ni federace, ovSem pro cely rok 2020 nebyly v dobé zpracovani diplomové prace
zvetfejnény potiebné udaje. Ze stejnych dat byl vypoditan procentualni vyvoj, ktery je

pro vsechny zem¢ uveden v obrazku ¢. 4.

Tabulka ¢. 2: Objem vyuzivanych hypoték ve vybranych zemich
v letech 2010-2019 (v mil. eur)

Ceska Spojené

Rok republika | kralovstvi

Némecko | Mad’arsko | Polsko

2010 18557 | 1442453 | 1152195 | 24853 67 669
2011 20161 | 1453738 |1163783| 22754 71883
2012 21736 | 1567667 | 1184853 | 20624 79434
2013 21694 | 1535098 | 1208822 | 18499 80 812
2014 23161 | 1666946 | 1237410 | 17249 82 555
2015 32085 | 1741204 |1278909 | 14845 90 901
2016 34940 |1544729 1326901 | 14024 92 015
2017 40542 | 1540668 | 1378810 | 13611 93111
2018 43745 |1590834 | 1445987 | 13519 96 775
2019 48658 | 1707200 |1530435| 13715 104 196

Zdroj: Evropska hypote¢ni federace (2012-2021)
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Obrazek ¢. 4: Vyvoj hypotecnich véra ve vybranych zemich v letech 2010-2019 (v %)
Zdroj: Vlastni zpracovani podle Evropské hypoteéni federace (2012-2021)

Nejstabilnéj$im se za celé pozorované obdobi ukazal byt vyvoj hypotecnich uvérti v Némecku
aani Polsko si nevedlo nikterak Spatné. Nelze si také nevSimnout rapidniho
nartstu poskytovani hypoték v roce 2015 v Ceské republice. Tento rok piepsal na Geském
hypote¢nim trhu vSechny rekordy v oblasti objemu, poctu i primérné vysi hypotéky. Pii¢inou
byly nizké urokové sazby, rizné akce a slevy. Poptavka byla nejen po vlastnim bydleni, ale lidé
si nemovitosti pofizovali také za icelem prondjmu a snazili se tak jednat v¢as, nebot” odbornici
predpokladali vzrist urokovych sazeb ke konci tohoto roku. (Lukesova, 2016) Naopak nejméné

pfiznivy vyvoj hypotecnich Gvért ve sledovaném obdobi se nachazi na izemi Mad’arska.

Dale jsou pozorovany Uvéry v selhani oznacované také jako Spatné nebo nevykonné tvéry.
O podilu nesplacenych uvérti na celkovém objemu uvért informuje tabulka €. 3. Toto vyjadieni
ma v porovnani mezi zemémi vétsi vypovidaci schopnost nez objem uvérd, jako jsou vyse
uvedené hypotéky. Jak vypada meziroéni riist uvértl v selhdni, znazoriiuje obrazek ¢. 5. Udaje
byly pfevzaty od Svétové banky, ale za rok 2020 nebyly v dobé zpracovani diplomové prace

dostupné.
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Tabulka ¢. 3: Podil nesplacenych tvéri na celkovém objemu uavéri

ve vybranych zemich v letech 2010-2019 (v %)

Rok regjzll(iia kfgl(())j\?sif/i Némecko | Mad’arsko | Polsko
2010 5,39 3,95 3,20 10,04 4,91
2011 5,22 3,96 3,03 13,68 4,66
2012 5,24 3,59 2,86 16,04 5,20
2013 5,20 311 2,70 16,83 4,98
2014 5,61 1,65 2,34 15,62 4,82
2015 5,48 1,01 1,98 11,66 4,34
2016 4,59 0,94 1,71 7,42 4,05
2017 3,74 0,73 1,50 4,17 3,94
2018 3,14 1,07 1,24 2,47 3,85
2019 2,70 1,08 1,05 1,51 3,80

Zdroj: Svétova banka (2021)
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Obrazek €. 5: Vyvoj nesplacenych uvéra ve vybranych zemich v letech 2010-2019 (v %)
Zdroj: vlastni zpracovani podle Svétové banky (2021)

Zatimco objem hypotecnich Gvera se postupem casu povétSinou zvySoval, nesplacené tveéry se

naopak snizuji S vyjimkou obdobi po prvni finan¢ni krizi ve sledovaném obdobi. Po ni se podil
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nesplacenych uvérti zvysil nékde nepatrné, nékde vyznamnéji a v silngjSich ekonomikach
Némecka a Spojeného kralovstvi se tento jev neprojevil viibec. Zde je také oproti ostatnim
zemim nejméné nesplacenych Gveért a naopak nejvice poskytovanych hypoték. Nejveétsi podil

nesplacenych veéri ma Mad’arsko.

Podle Evropské komise (2020) dojde v dusledku dopadu koronaviru na hospodartstvi ke vzristu
objemu uveért Vv selhdni, zatim jen neni jasné kdy a do jaké miry. Pfi zmirfovani dopadu krize
hraji velkou tlohu banky pokracovanim ve financovani ekonomiky, coz je klicové pro podporu
hospodatského oziveni. Na rychlosti ozivovani zavisi iv€rova kapacita bank, ktera by se
pfi pomalej$im tempu mohla zhorSovat. Na zakladé zkuSenosti Evropské komise z minulych
let je vhodné fesit problematiku Gvért v selhani veas, aby bylo mozné vyuzivat podpory bank
a zaroven nedoslo k pfili§ vysokému nértstu uvéri v selhani. Proto také Evropskd komise
Vv prosinci 2020 piedlozila strategii, ktera by méla v Evropské unii zabranit nahromadéni téchto
uvéru. Strategie zahrnuje rozvoj sekundarnich trha s klasifikovanymi aktivy, reformu pravnich
predpist v oblasti platebni neschopnosti a vymahani dluhti, podporu zakladani vnitrostatnich

spolecnosti a dalsi predbézna opatieni.
3.3 Vliv krize na vyvoj HDP a poskytovanych uvéri ve sledovanych zemich

Jak uz bylo feceno ve druhé kapitole, finan¢ni krize se vzdy dotyké bankovniho sektoru a hrozi
ztrata divery v bankovni, pfipadné i1 cely finan¢ni sektor, avSak tato divéra je pro oZiveni
ekonomiky vice nez dualezitd. Ve finan¢ni krizi vzdy klesd hruby domaci produkt, ktery

vystihuje vyvoj ekonomiky a vySe jeho poklesu ukazuje, jak je dana krize velka.

Nasledujici obrazky ¢. 6, 7, 8, 9 a 10 zachycuji meziro¢ni zmény HDP spolu s meziro¢nimi
zménami sledovanych avért pro kaZzdou vybranou zemi zvlast’ a tyto vyvoje ukazuji vzajemny
nelinedrni vztah popsany v prvni kapitole. Udaje o HDP, hypote¢nich uvérech i uvérech

v selhani jsou tytéz co v prvni Casti této kapitoly.

Pti pohledu na vyvoj ttvérti neni obdobi krize zcela patrné. Vykyvy jsou bézné 1 v obdobi, kdy
se ekonomice dafi. Z dlouhodobého pohledu maji vSak Gvéry v selhani povétSinou klesajici
trend a hypotecni uvéry v nékterych statech mirné rostouci. Vyvoj HDP je oproti vyvoji tvéra

stabilngj$i a 1épe odrazi finan¢ni krize.
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Na Ceské republice je zajimavy vysoky nartist hypoteénich Gvéra v roce 2015. Jak uz bylo
feceno vyse, hypotecni trh v tomto roce lamal rekordy v poctu poskytnutych tvéri, jejich vysi

I nizkych sazbach. V tomto roce také zacaly opét klesat tvéry v selhani.
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Obrazek ¢. 6: Vyvoj HDP a uvért v Ceské republice v letech 2010-2019 (v %)
Zdroj: vlastni zpracovani podle OECD (2021), EMF (2012-2021) a Svétové banky (2021)

Na rozdil od ostatnich zemi, které nejsou ¢leny eurozony, neni Spojené kralovstvi na Evropskeé
unii zavislé, a proto je jediné ze sledovanych zemi, na jehoz HDP se neprojevila dluhova krize
eurozony. Ani na vyvoji uv€ri v selhani neni patrny vliv dluhové krize, ovSem v roce 2018
nastal jejich zna¢ny narist a spole¢né s dalSim vykyvem v r. 2014 to naznacuje, Ze se HDP,
které je po celou dobu velmi stabilni, od téchto uvéri nemusi odvijet. S neptiznivym vyvojem
finan¢niho systému souvisela nepfehledna situace ohledné¢ odchodu Spojeného kralovstvi
z Evropské unie a provazané zpomalovani globalni ekonomiky. Spojené kralovstvi opustilo
Evropskou unii v lonském roce s dohodou — podle jasnych pravidel. Kdyby tak ucinilo

bez dohody, mélo by to pro zemi horsi nasledky nez finanéni krize. (Bank of England, 2021)
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Obrazek ¢. 7: Vyvoj HDP a uvéra ve Spojeném kralovstvi v letech 2010-2019 (v %)
Zdroj: vlastni zpracovani podle OECD (2021), EMF (2012-2021) a Svétové banky (2021)

Némecko ma velmi pozitivni vyvoj uvéra — stale rostouci vyvoj hypote¢nich tvért bez zadnych
vykyvil a klesajici trend Gvéri v selhani. Na vyvoji uvérl neni patrnd zaddna zndmka finan¢ni

krize na poc¢atku sledovaného obdobi.
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Obrazek ¢. 8: Vyvoj HDP a uvéria v Némecku v letech 2010-2019 (v %)
Zdroj: vlastni zpracovani podle OECD (2021), EMF (2012-2021) a Svétové banky (2021)
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Madarsko je jedina zemé, kde je dluhova finan¢ni krize patrna na vyvoji uvért. Na hypotecnich
Givérech se projevila jejich poklesem a na Gvérech v selhani jejich narastem. Uvéry v selhani
byly na zacatku sledovaného obdobi oproti ostatnim zemim velmi vysoké, ale béhem casu

vyznamné klesaly, aZ piedgily Polsko a Ceskou republiku.

50
40
30
20

10
e HDP

Hypotecni Uvéry
-10 Uvéry v selhani
-20
-30
-40

-50
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Obrazek ¢. 9: Vyvoj HDP a tvérti v Mad’arsku v letech 2010-2019 (v %)
Zdroj: vlastni zpracovani podle OECD (2021), EMF (2012-2021) a Svétové banky (2021)

V poslednim obrazku je zaznamenan vyvoj HDP a Gvérd v Polsku. Vyvoj obou sledovanych

uvéra v této zemi ma vSak velké vykyvy, zejména u avért v selhani do roku 2013.
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Obrazek ¢. 10: Vyvoj HDP a uvéri v Polsku v letech 2010-2019 (v %)
Zdroj: vlastni zpracovani podle OECD (2021), EMF (2012-2021) a Svétové banky (2021)
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4. Ekonometricka analyza

Pro kvantitativni analyzu finan¢nich dat na mikroekonomické i makroekonomické urovni, ktera
zpracovava finan¢ni data, vyuziva dostupné ekonomické informace a nasledné¢ hodnoti
vysledky, se pouziva termin finan¢ni ekonometrie. S nim souvisi i pojmy analyza financ¢nich
Casovych tad, ekonometrie finan¢nich trhii, ekonometrickd analyza finan¢nich dat a dalsi.
Finané¢ni charakter ma az 90 % objemu dat zpracovavanych soucasnou ekonometrii, a proto se
Vv pfipadé finan¢niho charakteru analyzovanych dat zacalo hovofit o ekonometrické analyze
namisto o statistické. Pro finan¢ni ekonometrii jsou zdrojem dat profesionalni finan¢ni
agentury, nadnérodni instituce, centralni banky, statistické urady, finan¢ni burzy, databaze

spravované bankami, investi¢nimi spolecnostmi, pojistovny a mnoho dalsich.

Analyzovana data lze v ramci finanéni ekonometrie Klasifikovat do tii skupin, kterymi jsou
Casova data, prifezova data a panelova data. Casova data maji tvar ¢asovych fad, tzn.
chronologické uspotfaddani hodnot dané veli€iny v Casovém intervalu s urcitou frekvenci, ktera
je pro celou fadu stejnd. Prifezova data maji tvar prufezového vybéru, tzn. ze hodnoty dané
veli¢iny pozorované ve stejny Casovy okamzik jsou vybrany pies uréity populacni soubor
a na rozdil od casovych dat zde neni dilezité jejich uspotfaddani. Panelova data jsou kombinaci
casovych a prufezovych dat (mlze se jednat napt. o denni uzaviraci ceny vSech akcii na BCPP
vroce 2020). Ekonometricka data Ize také clenit na kvantitativni (napf. ceny, pocty)

a kvalitativni (napf. dny v tydnu). (Cipra, 2013, str. 17, 26-27)

Tato diplomova prace se zabyva vyvojem hypote¢nich uvért a uvért v selhani a jejich vztahem
k vyvoji hrubého domaciho produktu v Ceské republice a dalsich &tyfech vybranych zemich
v obdobi od roku 2010 do roku 2020. Protoze ale v dob¢& zpracovani prace nebyly dostupné
udaje za cely rok 2020, do samotné analyzy budou vstupovat udaje pouze do roku 2019. Vyvoje
téchto veli¢in byly popsany v piedchozi kapitole na zdkladé¢ dat ziskanych od Evropské
hypote¢ni federace, Svétové banky a Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj. Jedna
se 0 ¢asova data, a proto budou dale analyzovana pomoci analyzy finan¢nich casovych fad.
V ptedchozi kapitole byl jejich vyvoj pro lepsi prehlednost popsdn pomoci ro¢nich udaja,
do analyzy vSak vstoupi udaje Ctvrtletni a tim bude i analyza pfesnéjsi. Cilem je posoudit,
zda vyvoj tiveért ma vliv na rist ekonomiky ve sledovanych zemich, a tento vztah bude testovan
pomoci Grangerovych testi kauzality neboli souvislosti mezi jevy. Vypocty jsou provadény
ve volné dostupném softwaru Gretl, jehoz nazev je tvofen inicidlami z Gnu Regression,

Econometrics and Time-series Library. Jedna se o voln¢ dostupny, multiplatformni software
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specializovany na ekonometrické analyzy v programovacim jazyce C. Na internetovych
strankach, kde je tento program dostupny, jsou vyjmenovany jeho zakladni funkce, mezi které
se fadi snadné intuitivni rozhrani v mnoha jazycich véetné Cestiny, Siroka skala odhadd, metody
casovych fad, omezené zavislé proménné, odhady panelovych dat, vystupni modely v podobé
tabulky nebo rovnice, integrovany vykonny skriptovaci jazyk s Sirokou skélou programovacich
nastrojii a maticovych operaci, fadic GUI pro jemné doladéni grafli, zafizeni pro snadnou
vymeénu dat a vysledka, paralelizace pies rozhrani pro piredavani zprav, podpora pro smisené

frekvence ¢asovych fad a podpora strojového uceni.
4.1 Casové Fady a pFedpoklady modelu

Ekonomicka ¢asova fada je vymezena (Arlt a Arltova, 2007, str. 14) jako ,, Ffada hodnot jistého
veécné a prostorove vymezeného ekonomického ukazatele, kterd je usporadana v case smerem
od minulosti do pritomnosti“ a jejim tkolem je zkoumani dynamiky. Ekonomické ¢asové fady
je mozné délit podle typu ukazatele na intervalové a okamzikové Casové fady — hodnoty jsou
sledovany v ur¢itém ¢asovém intervalu nebo se vztahuji k jednomu danému okamziku — a podle
délky intervalu na dlouhodobé, kritkodobé a vysokofrekvenéni casové tady. Hodnoty
dlouhodobych ¢asovych fad jsou sledovany v ro¢nim a del§im ¢asovém horizontu, hodnoty
kratkodobych casovych tad v krat§im horizontu nez jeden rok a U vysokofrekvenénich tad je
dasové obdobi kratsi nez jeden tyden. Cim je Casové obdobi deli, tim jsou Gasové fady

vyhlazeng;jsi.

Ekonomické casové tady jsou charakteristické trendem, sezonnosti, podminénou
heteroskedasticitou, nelinearitou a spolecnymi vlastnostmi vice casovych fad. VSechny
vlastnosti se vSak zpravidla nevyskytuji najednou, zalezi na typu casové fady. Trend
ptedstavuje dlouhodobé primérné chovani casové tady, sezonnost zobrazuje periodické
kolisani u kratkodobych a vysokofrekvencnich ¢asovych fad a souvisi pfedevsim se stiidanim
ro¢nich obdobi, nelinearita se muze projevit napt. odlisnymi diferencemi Vv riznych obdobich
a jednd se o velmi Siroké a ne zcela prozkoumané téma, podminéna heteroskedasticita souvisi
S nutnosti nezapornych veli¢in (napf. cen) a chovanim logaritmi koeficienti a vyskytuje se
u vysokofrekvenc¢nich casovych fad a nékteré ¢asové fady mohou mit tyto vlastnosti spolecné,
sleduje se podobny trend, sezonnost ¢i volatilita a slouzi k sestavovani predpovédi. (Arlt

a Arltova, 2007, str. 14-22)

36



Do analyzy této prace vstupuji dvé proménné — rist hypotecnich Gvért a rist HDP, jedna se
tedy o vicerozmérnou Casovou tadu. Jelikoz je zkouman vliv Gvérd na HDP, stavaji se uvéry
nezavislou veli¢inou a HDP veli¢inou zavislou. V analyze vicerozmérnych Casovych tad je
dilezité vysetfovani pfic¢innosti neboli kauzality proménnych a ekonometrie se v tomto piipadé
pro snaz§i vypocet orientuje na vektorové autoregresni modely (dale jen modely VAR).
Kauzalita lze vsak testovat pouze na zakladé urcitych predpokladi. Jedna se o jednoznaéné
identifikovatelny model a predpoklad stacionarity, které jsou popsany v nasledujicich krocich
a které je potieba také otestovat. V pfipad¢ nestacionarity je provadéna kointegrace,

tzn. linedrni kombinace plivodné nestacionarni fady na vyslednou staciondrni.
4.1.1 Identifikace fadu modelu VAR

V prvni fad€ je potfeba urCit f4d modelu, kterych existuje hned né€kolik, jsou zalozeny
na porovnani rezidui a lisi se mezi sebou poctem zpozdéni. Nejvhodnéjsi je model takového
fadu, ktery minimalizuje hodnoty testovaciho kritéria. Téchto kritérii existuje nékolik
a pro vypocty této prace bylo zvoleno Akaikeho kritérium (AIC), které ve svych publikacich
uvadi Cipra (2013, str. 430) 1 Arltovi (2007, str. 201). Jedna se o informacni kritérium, které se
pouziva jak pro jednorozmérné, tak pro vicerozmérné Casové fady a jeho m-rozmérna verze

vypada takto:
I 2k*
AIC(k) = In|Z, | + =, (4.1)

kde 3 je odhadnuté rozptylova matice odhadnuté reziduélni slozky a k* = m(km+1) je pocet
parametrq, které je nutné v m-rozmérném modelu odhadnout. Testovani probéhne na hladiné

vyznamnosti 0,05.
4.1.2 Test stacionarity

Dale je ovéfovana podminka stacionarity, tj. zda lezi pievracené hodnoty kofenti odhadnutého
autoregresniho polynomu uvnitt jednotkového kruhu v komplexni rovin€. Jinymi slovy
ze prislusny proces je neménny vic¢i posuntim v ¢ase v ramci momentll do druhého tadu.
Pomoci Dickeyova-Fullerova testu je zjiStovana ptitomnost jednotkového kotenu. Tento test
ma tii varianty souhrnné oznacované jako t-testy s predpokladem nezavislych proménnych.
Pro zohlednéni autokorelace potfebné k vypoctim analyzy této prace existuje rozsifeny
Dickeyuv-Fullertiv test ozna¢ovany jako ADF-test (augmented DF-test) s nulovou hypotézou

ve tvaru
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Hy: Ay, = Yyiq + Z?:l Yibyi-1 + & proyp =0, (4.2)

ve slovnim vyjadieni — Ho: Casova fada je nestacionarni, ¢asova fada ma jednotkovy koten,
ptislusny proces se méni vic¢i posuntim v Case a Hi: Casova fada je stacionarni. Testova

statistika je ve vSech variantach stejna:

-
ADF (DF) = 5D (4.3)
s kritickym oborem
ADF (DF) < ty(n). (4.4)

Kritické hodnoty jsou vypocitany pro jednotlivé testy zvlast’. (Cipra, 2013, str. 354-355)

Nulovou hypotézu lze také ovéfit ¢i zamitnout na zakladé p-hodnoty, ktera predstavuje
nejmensi hladinu vyznamnosti testu. Pokud je p-hodnota vétsi nez hladina vyznamnosti, ktera
Vv tomto ptipad€ bude 0,05, nulovou hypotézu nelze zamitnout. Jestlize nulova hypotéza neni
zamitnuta, lze pfedpokladat, ze ¢asova fada je nestacionarni, coZ je charakteristicka vlastnost
makroekonomickych ¢asovych tad. V takovém piipad¢ je tieba ptivodné nestacionarni fadu
zkombinovat tak, aby vyslednd kombinace byla stacionarni. Tento proces je oznacovan jako

kointegrace.
4.1.3 Test kointegrace

Jak uvadi Cipra (2013, str. 445-452), kointegraci se rozumi vztah ur¢ité dlouhodobé rovnovahy
mezi ekonomickymi veli¢inami. Jednotlivé Casové fady sice jsou nestacionarni, ale jejich
spolecny pohyb v ¢ase dlouhodobé smétuje k rovnovaznému stavu. Pii testovani kointegrace je
stanovovan pocet r kointegracnich vztaht v daném modelu a v ptipadé, ze r > 0, je kointegrace
potvrzena. Jednoduché testovani kointegrace navrhli Engle a Granger, kdy sta¢i modifikovat

vyse uvedeny ADF-test s nulovou hypotézou
Ho: Aét == lpé\t—l + ut pT‘O lp = O (45)

Zde se vsak pracuje s jiz odhadnutymi rezidui z ur¢itého modelu, a proto nelze pouzit kritické

hodnoty jako pro DF-test, nybrz kritické hodnoty Sestavené Englem a Grangerem.

Na hladin¢ vyznamnosti 0,05 bude tedy testovana nulova hypotéza, ze Casové fady nejsou

kointegrované a tudiZ mezi nimi neexistuje dlouhodoby vztah. Tuto hypotézu lze posoudit
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na zaklad¢é p-hodnoty a v piipadé, ze p-hodnota je vyssi nez stanovena hladina vyznamnosti,
nulovou hypotézu nelze zamitnout. V opacném ptipad¢ plati alternativni hypotéza, ze ¢asové

fady jsou kointegrované, tedy je mezi nimi dlouhodoby (kointegra¢ni) vztah.
4.1.4 Korekce chyby

Zda prvni fada skuteéné ovliviiuje fadu druhou, je vysetfovano pomoci vektorového modelu

korekce chyby, zkracené VEC modelu (vector error correction):
Ay, =y -Dxg +a- (Yeor — B Xeo1) + & (4.6)

Model popisuje kratkodoby vztah mezi ptirastky Axt a Ay a zaroven provadi korekci pro piipad,
ze by kratkodobé zmény obou veli¢in odchylovaly turovné téchto veli¢in od jejich
dlouhodobého rovnovazného vztahu. Pokud jsou casové tady opravdu kointegrované
a korekéni ¢len je pravé kointegraénim vztahem, jsou vSechny ¢leny v modelu stacionarni
anevznikd problémova situace, Zze by se vjednom modelu porovnavaly stacionarni
a nestacionarni ¢leny. Pokud vyslednd p-hodnota rezidui danych proménnych je mensi
nez zvolena hladina vyznamnosti 0,05, je zavisla proménna statisticky vyznamna. Pokud je p-

hodnota naopak mensi, je zavisld proménna statisticky nevyznamna. (Cipra, 2013, str. 448)
4.1.5 Test Grangerovy kauzality

Nyni lze pfejit K testovani samotné pii¢innosti neboli kauzality mezi proménnymi. Kauzalita
podle Grangera znamena, Ze mezi soucasnou hodnotou jedné proménné a minulymi hodnotami
jinych proménnych existuje korelace. Obecné pojeti kauzality je spojeno s predikci a tika,
ze pokud jedna fada pfi¢inné ovliviiuje druhou fadu, méla by pro ni zlepsit predpovédi. (Cipra,

2013, str. 439) Zakladni modely 1ze nalézt v publikaci Huska (2007, str. 245):
Yy = 2?:1 a;Ye—q +uy, (4.7)
Y, =X aiYi + X BiXeiuy, (4.8)

kde ai a Bi predstavuji koeficienty proménnych, Xt a Yt jsou ¢asové fady proménnych, U je
nahodna slozka a p zpozdéni. Prvni z rovnic odhaduje zavislou proménnou na zaklad¢ vlastnich
zpozdénych hodnot a druha K nim ptidava zpozdéné hodnoty prvni proménné. Pokud jsou
vysledky testd mensi nez kritické hodnoty pfi dané hladin€ vyznamnosti, nevylucujeme

nulovou hypotézu, Ze proménna X neovliviiuje proménnou Y podle Grangera. Jestlize vSak p-
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hodnota bude nizsi nez hladina vyznamnosti 0,05, Ize fici, Ze proménna X ovliviluje proménnou

Y podle Grangera.
4.1.6 Popis vzorku dat

Do analyzy vstupuji Ctvrtletni data o hypotecnich uvérech, uvérech v selhani a hrubém
doméacim produktu pro pét evropskych zemi, kterymi jsou Ceska republika, Spojené kralovstvi,
Némecko, Mad’arsko a Polsko. VSechna data popisuji vyvoj proménnych od roku 2010 do roku
2019. Pro hypotec¢ni Gvéry byla potizena od Evropské hypotecni federace, pro uvéry v selhani
od Svétové banky a pro HDP od Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj. Jedna se
0 ¢asova data, a proto lze hovofit o ¢asovych fadach, kterym byly ptidéleny zkratky vypsané
Vv tabulce €. 4. Hypote¢ni uvéry a uvéry v selhani ptedstavuji nezavislé proménné, HDP

proménné zavislé.

Tabulka €. 4: Popis proménnych vyuzivanych v analyze ¢asovych fad

Zkratka proménné Popis proménné

HU CzZ Hypoteéni uvéry v Ceské republice
HU_UK Hypotecni Gvéry ve Spojeném kralovstvi
HU_DE Hypotecni tvéry v Némecku

HU_HU Hypote¢ni uvéry v Mad’arsku

HU_PL Hypote¢ni uvéry v Polsku

UsS CzZ Uvéry v selhani v Ceské republice
US_UK Uvéry v selhani ve Spojeném kralovstvi
US_DE Uvéry v selhani v Némecku

US_HU Uvéry v selhani v Mad’arsku

US_PL Uvéry v selhani v Polsku

HDP_CZ Hruby doméaci produkt v Ceské republice
HDP_UK Hruby domaci produkt ve Spojeném kralovstvi
HDP_DE Hruby domaci produkt v Némecku
HDP_HU Hruby domaci produkt v Mad’arsku
HDP_PL Hruby domaci produkt v Polsku

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z divodu ziskani logaritmicko-normalniho rozdéleni Casovych fad byla data na pocatku
analyzy zlogaritmovana. Zkratky zlogaritmovanych ¢asovych fad maji na zac¢atku oznaceni |,
napi. |_ HDP_CZ. Pro dosaZeni stacionarity jsou ¢asové fady v ramci ADF testu diferencovany
pomoci diference 1., pfipadné 2. fadu a oznaceni ¢asovych fad vypada napft. takto: d_| HU CZ
v piipad¢ diference prvniho tadu, d_d | US_CZ v pfipad¢ diference druhého fadu. Pivodni

I zlogaritmované hodnoty pro tyto ¢asové fady jsou uvedeny v piilohach.
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4.2 Analyza vyvoje HDP v zavislosti na vyvoji hypote¢nich Gvéra

Po uvedeni principt testti a pfedpokladech modelu nyni nasleduje samotna analyza vybrané
problematiky. Nejprve bude provedena analyza vyvoje HDP v zavislosti na vyvoji hypotecnich
uveérl a poté v zavislosti na vyvoji avérii v selhdni. Do analyz vstupuje nezavisla proménna
V podobé vyvoje avera a zavisld proménna v podobé¢ vyvoje HDP. Pfed zahdjenim cel¢ analyzy

byla data zlogaritmovana.
4.2.1 Optimalni Fad zpozdéni

Prvnim krokem analyzy je urCit optimalni fad zpozdéni, pro jehoz zjisténi bylo zvoleno
Akaikeho informacni kritérium (AIC). Vypoclty byly provedeny ve tiech variantach, a to
se zahrnutim konstanty, nezahrnutim konstanty a zahrnutim konstanty a trendu. Optimalni rad
zpozdéni i typ testu je vybran na zakladé nejnizs§i hodnoty Akaikeho kritéria a budou uvazovany
I v dal$ich postupech. Maximalni fad zpozdéni jsou uvazovany 4 ¢tvrtleti. Vysledné hodnoty
kritéria pro I_HU_CZ a |_HDP_CZ udava tabulka ¢. 5, pro |_HU_UK a I_HDP_UK tabulka ¢.
6, pro I_HU_DE a |_HDP_DE tabulka ¢. 7, pro I_HU_HU a |_HDP_HU tabulka ¢. 8

cvwr

v kazdém testu a tucné vyznaceny udaj predstavuje nejnizsi hodnotu v rdmci porovnani testa.

Tabulka ¢. 5: Vysledky testi pro optimalni fad zpozdéni
prol HU CZal HDP_Cz

Zahrnuti
x «1x Zahrnuti Nezahrnuti
Rad zpozdéni konstanty konstanty konstanty
a trendu
1 -2,929256 -2,691134 -2,872677
2 -2,991857 -2,924194 -2,935586
3 -2,943441 -2,914975 -2,886219
4 -4.694677* -4 650005* -4 835098*

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Nejlepsi (minimalizované) hodnoty ma 4. fad zpoZzdéni ve vSech variantdch testu, pficemz

nejnizsi hodnotu ma test s konstantou a trendem. Pro proménné I_HU_CZ al HDP_CZ bude
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a trendem.

toto zpozdéni dale zahrnuto v nasledujicich postupech, kde budou provadény testy s konstantou

Tabulka ¢. 6: Vysledky testi pro optimalni fad zpozdéni
prol HU UKal HDP_UK

Zahrnuti
v, “ v, Zahrnuti Nezahrnuti
Rad zpozdéni konstanty konstanty konstanty
a trendu
1 -4,4631723 -4,351050* -5,102043
2 -4,633323 -4,290458 -5,068104
3 -4.661210 -4,230043 -5,045532
4 -4,825921* -4,176838 -5,140159*

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Pro | HU UK a |_HDP_UK je také optimalni ¢tvrty ¥ad zpozdéni pii zahrnuti konstanty
i trendu, protoZe zde se nachazi nejnizs§i hodnota Akaikeho kritéria. To bude zohlednéno

v dal$ich postupech analyzy.

Tabulka ¢. 7: Vysledky testi pro optimélni fad zpozdéni

prol HU DEal HDP_DE

Zahrnuti
-, C v Zahrnuti Nezahrnuti
Rad zpozdéni konstanty Konstanty konstanty
a trendu
1 -5,329319 -5,385106 -5,558031
2 -5,298892 -5,355758 -5,954093
3 -5,668561 -5,724153 -5,947706
4 -6,341463* -6,381854* -6,438802*

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

I pro proménné | HU_DE al HDP_DE je optimalni ¢tvrty fad se zahrnutim konstanty a trendu,

coz bude zohlednéno v dalSich postupech analyzy s témito proménnymi.
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Pro proménné |_ HU HU a | HDP_HU je opét optimalnim fadem &tvrty fad zpozdéni

se zahrnutim konstanty a trendu, coz bude pro tyto proménné opét dale zohlednéno.

I pro posledni dvojici proménnych I_HU_PL a |_HDP_PL je vysledek, ktery bude v dalsich

testech zohlednén, stejny. Optimalnim fddem zpozdéni je Ctvrty fad se zahrnutim konstanty

i trendu.

Tabulka ¢. 8: Vysledky testl

prol HU HUal HDP_HU

pro optimalni tad zpozdéni

, , Zahrnuti
Rad zpozdéni kZo ?Eralﬁt; If(zznftl;ﬁ?; konstanty
a trendu
1 -1,799732 -1,459780 -2,467636
2 -1,786544 -1,660060 -2,508398
3 -1,733455 -1,676045 -2,841522
4 -4,087603* -3,971585* -4 545625*

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Tabulka ¢. 9: Vysledky testl pro optimélni t4d zpozdéni
prol HU PLal HDP_PL

. , Zahrnuti
Rad zpozdéni kZo ?Egﬁ:; If(gf;?;ﬁ?; konstanty
a trendu
1 -2,148128 -2,203602 -2,412612
2 -2,156892 -2,206807 -2,355766
3 -2,096838 -2,147452 -2,431799
4 -3,763925* -3,503772* -3,768646*

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl
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4.2.2 Test stacionarity

Druhym krokem je ovéfeni, pfipadné zajiSténi stacionarity Casovych fad, tedy ovéfeni,
7e piislusny proces se neméni vici posunim v ¢ase. Pomoci rozsifeného Dickey-Fullerova
testu je ovétovana nulova hypotéza, Ze Casova fada je nestacionarni, tedy ma jednotkovy kotfen

a pfislusny proces se méni vii€i posuniim v case.

V tabulce ¢. 9 jsou uvedeny vypoctené testovaci statistiky a p-hodnoty ADF testu s konstantou
a trendem pro vSechny ¢asové fady. Na zakladé téchto hodnot je mozné posoudit, zda jsou dané
Casové tady stacionarni ¢i ne. Pokud je p-hodnota vétsi nez hladina vyznamnosti 0,05, nulova
hypotéza (popsana v kapitole 4.1.2) neni zamitnuta a lze predpokladat, ze je ¢asova tfada

nestacionarni.

Tabulka €. 9: Vysledky ADF testl stacionarity pro hypote¢ni ivéry a HDP vybranych zemi

Proménna -Is-teasttlzzlli(?il p-hodnota Ho Casova fada
| HU CZ -2,00283 0,58010 nezamitame | nestacionarni
| HU_UK -2,00774 0,59650 nezamitame | nestacionarni
| HU DE 1,22371 1,00000 nezamitame | nestacionarni
| HU_HU -0,08702 0,99510 nezamitame | nestacionarni
| HU_PL -3,31296 0,08032 nezamitame | nestacionarni
| HDP_CZz -2,51416 0,32120 nezamitame |nestacionarni
| HDP_UK -1,68693 0,73640 nezamitame | nestacionarni
| HDP_DE -2,12228 0,53270 nezamitame | nestacionarni
| HDP_HU -2,64412 0,26050 nezamitame |nestacionarni
| HDP_PL -1,41320 0,85750 nezamitame | nestacionarni

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Z uvedeného vyplyva, ze vSechny puvodni zlogaritmované Casové fady jsou nestaciondrni.

Jejich prubeh znazornuje obrazek ¢. 11.
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W |_HU_UK I
1a | /_/_//// |_HU DE ——
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13,5 | |_HDP_UK ——
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Obrazek €. 11: Vyvoj zlogaritmovanych ¢asovych fad pro hypoteéni uvéry a HDP ve vybranych
zemich

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

ProtoZze puvodni zlogaritmované ¢asové fady jsou nestacionarni, je nutné provést diferenci
a tim stacionaritu zajistit. Jinak by se v pfipadé provedeni korela¢ni analyzy mohla vyskytovat
korelace danych proménnych pouze zdanliva. Vysledky ADF testu po provedeni diference

prvniho fadu udava tabulka ¢. 10 a pribéh casovych fad je znadzornén na obrazku €. 12.
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Tabulka ¢. 10: Vysledky ADF testu pro hypotec¢ni uvéry a HDP ve vybranych zemich —

1. diference
s Testovaci > [y
Proménna statistika p-hodnota Ho Casova fada
d |l HU Cz -5,63263 | 0,0002683 zamitame stacionarni
d | HU UK -4,07605 | 0,0149900 zamitame stacionarni
d | HU DE -2,33858 | 0,4123000 | nezamitame | nestacionarni
d Il HU HU -7,38276 | 1,804x10710 zamitame stacionarni
d Il HU PL -7,64492 | 4,939x107 zamitame stacionarni
d | HDP_Cz -2,54881 | 0,3043000 | nezamitime | nestacionarni
d | HDP_UK -4,69938 | 0,0031780 zamitame stacionarni
d | HDP_DE -2,10005 | 0,5452000 | nezamitame | nestacionarni
d | HDP_HU -3,00626 | 0,1304000 | nezamitame | nestacionarni
d | HDP_PL -3,02091 | 0,1263000 | nezamitame | nestacionarni
Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl
0,25 r d_IHU_CZ ——
d_I_HU_UK —
d_I_HU_DE —
0,2 r d_I_HU_HU —
d_|_HU_PL —
d_|_HDP_CZ
0,15 | d_|_HDP_UK ——
d_|_HDP_DE —
d_|I_HDP_HU —
d_I_HDP_PL ——
0,1r
0,05
or i\
-0,05
-0,1
-0,15
-0,2
-0,25

2011

Obrazek €. 12: Vyvoj hodnot prvnich diferenci ¢asovych fad

2012

2013

2014

2015

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

2016 2017
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Jak je zfejmé z tabulky, n¢které ¢asové fady jsou jiz staciondrni, ovSem u nékterych je tfeba

provést diferenci druhého fadu. Nasledné vysledky ADF testu udava tabulka ¢. 11.

Tabulka ¢. 11: Vysledky ADF testu pro hypote¢ni uvéry a HDP ve vybranych zemich —

2. diference
Proménna Zfastti(;;]iak(;i p-hodnota Ho Casova fada
d_d | HU DE 354209 | 0,03501 | zamitdme staciondmi
d_d | HDP_CZ 379608 | 0,01667 | zamitdme staciondmi
d_d | HDP_DE 931599 | 4,026x10Y7 |  zamitdme staciondmi
d d | HDP HU -39,0567 | 2,202x1071%® |  zamitame stacionarni
d d | HDP_PL -27,476 | 2,563x10%% | zamitame stacionarni

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Pribéh druhych diferenci je nasledné uveden v obrazku ¢. 13, kde byla dosazena stacionarita

I U ostatnich ¢asovych fad.

04 r - 0,008
d_d_I_HU_DE (pravé)
d_d_I_HDP_CZ (levé)
d_d_I_HDP_DE (levé)

03F _d_|_HDP_HU (levé)

0,2t

0,1r

d_d_I_HDP_PL (levé) - 0,006
- 0,004
- 0,002
I A J |

-0
-0,1 f

- -0,002
-0,2

- -0,004
-0,3 r

1 1 1 1 1 1 1 1

-0,4 -0,006

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Obrazek ¢. 13: Vyvoj ADF testu pro hypotecni uvéry a HDP ve vybranych zemich — 2. diference
Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

48




4.2.3 Test kointegrace

Dalsim krokem je test kointegrace, kdy je pomoci modifikovaného ADF testu nebo t¢Z Engle-
Grangerova testu zjistovan dlouhodoby vztah mezi hypotecnimi uvéry a HDP danych zemi.
ProtoZze kointegracnim vztahy mohou plisobit oboustranné, je test kointegrace pro vSechny
zavislé 1 nezavislé proménné proveden navzajem. Na hladin¢ vyznamnosti 0,05 je testovana
nulova hypotéza, Ze Casové fady nejsou kointegrované — neni mezi nimi dlouhodoby vztah.
V piipadé, ze p-hodnota je vysSi nez hladina vyznamnosti, nelze tuto nulovou hypotézu
zamitnout. Do tohoto testu vstupuji pivodni zlogaritmované hodnoty danych proménnych,
které jsou nestacionarni, coz je pfedpoklad pro tento test. Pfi testovani bylo pracovano
s optimalni zpozdénim 4 Etvrtleti s vyuzitim testu s konstantou a trendem u vSech proménnych.
Vysledky Engle-Grangerova testu jsou uvedeny v tabulce ¢. 12. Zde je také uveden koeficient
determinace, ktery udava, zkolika procent jsou zmény vysvétlované proménné zavislé

na zménach vysvétlujici proménné. Prvni proménna v tabulce je nezavisla, druhd je zavisla.

Tabulka €. 12: Vysledky EG testu pro hypotéky a HDP

Casova fada dKoeflglent p-hodnota Ho Vztah
eterminace

| HU CZ/l HDP CZ 0,783254 0,9058 nezamitime henl

- == - kointegrace

| HDP CZ/l HU CZ 0,068646 0,4159 nezamitame Deni

- - = = kointegrace

| HU UK/l HDP UK 0,946780 0,8096 nezamitame  nent

- = - - kointegrace

| HDP UK/l HU UK 0,891411 0,6246 nezamitame hent

- - - = kointegrace

| HU DE/I HDP DE 0,977040 0,9219 nezamitame _neni

- - - - kointegrace

| HDP_DE/I_ HU_DE 0,963730 0,9969 nezamitame _fent
kointegrace

| HU_HU/I_HDP_HU 0,800468 0,6999 nezamitame | _nen
omtegrace

| HDP HU/I HU HU 0,040684 0,9051 nezamitame  nent

- - - - kointegrace

| HU_PL/I HDP_PL 0,743933 0,5998 nezamitime _nent
kointegrace

| HDP PL/l HU PL 0,950263 0,7228 nezamitame  nent

- - = = kointegrace

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl
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Na zéklad¢ zjisténych p-hodnot, které jsou u vSech ¢asovych fad vétsi nez hladina vyznamnosti
0,05, lze konstatovat, ze vSechny zkoumané cCasové fady uvedené v tabulce nejsou
kointegrované, tedy Zze mezi nimi nejsou dlouhodobé vztahy. Kauzalni vztahy budou dale

provéifovany Grangerovym testem kauzality.
4.2.4 Grangerova kauzalita

Poslednim krokem je test Grangerovy kauzality, kdy je testovana nulova hypotéza,
ze hypotecni uvéry neovlivituji HDP v Grangerové smyslu. I tento test zkouma oboustranné
pusobeni proménnych, tedy zda také HDP ovlivitluje hypotecni uvéry. Jestlize vysledna p-
hodnota je vétsi nez hladina vyznamnosti 0,05, nulovou hypotézu nezamitame. Pokud je ale p-
hodnota mensi, nulova hypotéza je zamitnuta. Test je provadén ve vSech pfipadech s konstantou
a trendem podle jednotlivych fadt zpozdéni. Vysledky testu jsou uvedeny v tabulce ¢. 13
prod_| HU CZ ad_| HDP_CZ, v tabulce ¢. 14 pro d_|_HU UK a d_|_HDP_UK, v tabulce
¢.15 prod_I_HU_DE a d_|_HDP_DE, v tabulce ¢. 16 pro d_I_ HU HU a d_|_HDP_HU
aVvtabulce ¢. 17 prod_|_ HU_PL a d_| HDP_PL. Do testu vstupuji diferencované hodnoty
v fadu prvni diference. Prvni proménnd v tabulce je nezdvisld proménnd, druhd je zavisla.
Sloupce obsahujici hvézdi¢ky udavaji signifikantni koeficient na hladiné¢ vyznamnosti 0,01
(***), 0,05 (**) a 0,1 (*). Pro potieby této analyzy jsou dulezité p-hodnoty nizsi nez 0,05

znacené min. dvéma hvézdickami.

Tabulka ¢. 13: Vysledky Grangerovy kauzality prod_| HU _CZad_|I_HDP_CZ

kad d | HU Cz/d_| HDP_CZ d | HDP_CZ/d_| HU Cz
zpozdéni p-hodnota Ho p-hodnota Ho
1 0,2105 nezamitame 0,8169 nezamitame
2 0,1475 nezamitame 0,9899 nezamitame
3 0,0422 - zamitame 0,7948 nezamitame
4 6,69x10% o zamitame 0,4834 nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Z vysledkt 1ze vy¢ist, ze v Ceské republice hypote¢ni uvéry ovliviiuji HDP ve 3. a 4. fadu

zpozdéni, tedy ve 3. a 4. ¢tvrtleti. HDP vSak hypote¢ni ivéry neovliviiuje.
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Tabulka ¢. 14: Vysledky Grangerovy kauzality prod_| HU_UK ad_|I_ HDP_UK

Rad d_I_ HU_UK/d_I_HDP_UK d_I_HDP_UK/d_I_HU_UK
zpozdéni p-hodnota Ho p-hodnota Ho
1 0,9501 nezamitame 0,7396 nezamitame
2 0,3756 nezamitame 0,2632 nezamitame
3 0,4064 nezamitame 0,0961 * nezamitame
4 0,1221 nezamitime | 00662 | | nezamitime

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

V tomto piipad¢ vysledna p-hodnota je vzdy vyssi nez hladina vyznamnosti, a proto nelze
zamitnout nulovou hypotézu, ze mezi proménnymi neni dlouhodoby vztah. Lze tedy
konstatovat, ze ve Spojeném kralovstvi nebyl prokdzan zadny korela¢ni vztah mezi

hypote¢nimi uvéry a HDP.

Tabulka ¢. 15: Vysledky Grangerovy kauzality pro d_|_ HU DE ad_|_ HDP_DE

kad d | HU DE/d_| HDP_DE d | HDP_DE/d_| HU DE
zpozdéni p-hodnota Ho p-hodnota Ho

***

1 0,0038 zamitame 0,9999 nezamitame
*** *

2 0,0020 zamitame 0,0733 nezamitame

3 0,0080 - zamitame 0,6184 nezamitame

4 0,4742 nezamitame 0,0417 - nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

V Némecku bylo zjisténo, Ze hypotecni uvery ovlivituji HDP Vv prvnich tfech fadech zpozdéni,
tedy do tfetiho Ctvrtleti, dale uz tento vliv prokazan nebyl. Vliv HDP na hypoteéni Givéry nebyl

prokazan viibec zadny.
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Tabulka ¢. 16:

Vysledky Grangerovy kauzality prod_|_ HU_HUad_| HDP_HU

fad d_|_HU_HU/d_|_HDP_HU d_|_HDP_HU/d_|_HU_HU
zpozdéni p-hodnota Ho p-hodnota Ho
1 0,0223 ol Zamitame 0,8022 nezamitame
2 0,0347 ™ | zamitsme 0,2850 nezamitdme
** **
3 0,0152 zamitame 0,0412 zamitame
4 0,0041 o zamitame 0,7524 nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

V Mad’arsku ovliviiuji hypote¢ni uvéry HDP ve vSech fadech zpozdéni. Déle byl v této zemi

zjistén vliv HDP na vyvoj hypote¢nich Givéru ve tietim fadu zpozdéni, tedy prave za tii Ctvrtleti,

ani dfiv ani pozdéji.

Tabulka ¢. 17: Vysledky Grangerovy kauzality prod_| HU PLad_| HDP_PL

kad d_I_HU_PL/d_I_HDP_PL d_I_HDP_PL/d_I_HU_PL
2poZdéni p-hodnota Ho p-hodnota Ho
1 0,0188 - zamitame 0,1582 nezamitame
2 0,0258 * zamitame 0,2629 nezamitame
3 0,0199 - zamitame 0,9209 nezamitame
4 0,0109 - zamitame 0,4893 nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

V Polsku ovlivituji hypotecni Givéry HDP ve vSech tadech zpozdéni. HDP vSak nema vliv

na hypote¢ni tvéry v Zadném fadu zpozdéni.
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4.3 Analyza vyvoje HDP v zavislosti na vyvoji avéri v selhani

Podobné, jako byla provedena analyza zjistujici vztah mezi HDP a hypote¢nimi uvéry, bude
nyni tato analyza provedena s uvéry v selhani. Na rozdil od pfedchozi analyzy, do které
vstupovaly udaje o objemech hypote¢nich uvérd v ménové jednotce, do této analyzy vstupuji
udaje jako procentudlni podil nesplacenych uvéri na celkovém objemu uvért, které jsou opét
zlogaritmované. Bude zjistovano, zda penézni prostiedky vV obéhu ekonomiky v podob¢ uvért

v selhani ovliviuji rist HDP.
4.3.1 Optimalni Fad zpozdéni

Jako prvni je zjiStovan optimalni fad zpozdéni, ktery je vybran na zéklad€ nejniZs§i hodnoty
Akaikeho kritéria a podle jednotlivych variant testu zahrnujici konstantu ¢i trend. Stejné jako
Vv piedchozi analyze se od téchto vysledkl odviji postupy v nasledujicich krocich, a to ve vybéru
optimalniho fadu zpozdéni a typu testu. Vysledky testd pro | US CZ a | HDP_CZ jsou
uvedeny v tabulce ¢. 18, pro | US UK a | HDP_UK vtabulce ¢. 19, pro |_US DE
al HDP_DE v tabulce ¢. 20, pro |_ US HU a | HDP_HU v tabulce ¢. 21 a pro |_US PL

cvwr

cvwr

Tabulka €. 18: Vysledky testi pro optimdlni fad zpoZzdéni
prol US CZal HDP_CZ

Zahrnuti
x «1x Zahrnuti Nezahrnuti
Rad zpozdéni konstanty konstanty konstanty
atrendu
1 -3,172574 -2,591086 -3,166459
2 -3,117473 -2,812663 -3,114669
3 -3,060845 -2,800055 -3,057717
4 -3,962769* -3,798125* -4,199658*

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Jak je patrné z tabulky, optimalnim fadem zpozdéni je pro zavislou proménnou |_HDP_CZ

cvwr

bude pouzit 1 v dalSich krocich analyzy.
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Tabulka ¢.

prol_US UKal HDP_UK

19: Vysledky testi

pro optimalni

fad zpozdéni

, , Zahrnuti
Rad zpozdéni kZo TEZEE/ T(f)znftlgﬁ?;l konstanty
a trendu
1 -3,976879 -3,860858* -3,918738
2 -3,988716* -3,822021 -3,940366
3 -3,981469 -3,762512 -3,943647*
4 -3,943155 -3,704474 -3,920256

Zdroj: vlastni zpracovéani v programu Gretl

V tomto piipadé je optimdlni druhy fad zpozdéni a zahrnuti konstanty, coz bude v nésledujicich

postupech analyzy zohlednéno.

Tabulka ¢. 20: Vysledky testi pro optimalni fad zpozdéni

prol US DEal HDP_DE

Zahrnuti
v, v Zahrnuti Nezahrnuti
Rad zpozdéni konstanty konstanty konstanty
a trendu
1 -5,138351 -5,043679 -5,537385
2 -5,078687 -4,998379 -5,929909
3 -5,635121 -5,695470 -5,935809
4 -6,446352* -6,289026* -6,494237*

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Pro nezavislou proménnou I HDP DE je optimalnim fadem zpozdéni Ctvrty fad se zahrnutim

konstanty a trendu a to bude opé&t zohlednéno v dalSich krocich analyzy.
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Tabulka ¢. 21: Vysledky testl

prol_US HUal HDP_HU

pro optimalni fad zpozdéni

, , Zahrnuti
Rad zpozdéni kZo TEZEE/ T(f)znftlgﬁ?;l konstanty
a trendu
1 -2,366640 -1,459215 -2,345223
2 -2,437044 -1,678210 -2,417566
3 -3,00625 -1,697230 -3,069388
4 -3,870998* -3,763954* -4,438547*

Zdroj: vlastni zpracovéani v programu Gretl

Stejn€ jako v pfedchozim ptipadé, tak i zde je optimdlni Ctvrty fad zpozdéni se zahrnutim

konstanty a trendu, coz bude dale zohlednéno.

Tabulka €. 22: Vysledky testl pro optimalni fad zpozdéni

prol US_PLal HDP_PL

Zahrnuti
\ Yy Zahrnuti Nezahrnuti
Rad zpozdéni konstanty konstanty konstanty
a trendu
1 -1,898008 -1,663951 -2,587454
2 -1,988666 -1,997919 -2,535471
3 -1,938011 -1,970995 -2,688224
4 -3,712361* -3,657213* -4,214120%

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

I nyni je optimalni ¢tvrty fad zpoZdéni se zahrnutim konstantou a trendu, coZ bude v dalSich

postupech zohlednéno.
4.3.2 Test stacionarity

Druhym krokem je ovéfovani pfitomnosti jednotkového kofene pomoci rozsifeného Dickey-
Fullerova testu. Na hladin¢ vyznamnosti 0,05 je testovana nulova hypotéza, ze u danych
casovych tad se vyskytuje jednotkovy kotfen a casové tfady tak nejsou staciondrni. Tuto

hypotézu nezamitame, pokud vysledna p-hodnota je vyssi nez hladina vyznamnosti. Vysledné
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p-hodnoty spolu s testovaci statistikou jsou uvedeny v tabulce ¢. 23. Pro proménné |_US_UK
al_HDP_UK byl pouzit druhy ¥ad zpozdéni s konstantou, v ostatnich pfipadech étvrty fad

zpozdéni s konstantou a trendem.

Tabulka ¢. 23: Vysledky ADF testu pro uvéry v selhdni a HDP vybranych zemi

Proménna Zf;tics):i?g p-hodnota Ho Casova fada
| US Cz -1,48939 0,81480 nezamitame | nestacionarni
| US UK -1,50555 0,5195 nezamitame | nestacionarni
| US DE -0,132455 0,99440 nezamitame | nestacionarni
| US HU -2,97313 0,15340 nezamitame | nestacionarni
| US PL -3,90363 0,02215 zamitame stacionarni

| HDP_CZz -2,51416 0,32120 nezamitame | nestacionarni
| HDP_UK -1,32722 0,60630 nezamitame | nestacionarni
| HDP_DE -2,12228 0,53270 nezamitame | nestacionarni
| HDP_HU -2,64412 0,26050 nezamitame | nestacionarni
| HDP_PL -1,41320 0,85750 nezamitame | nestacionarni

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Vyvoj puvodnich zlogaritmovanych hodnot vSech ¢asovych fad je znazornén v obrazku ¢&. 14.
V horni ¢asti obrazku se nachdzi vyvoj HDP vSech zemi a ve spodni ¢ésti se nachazi vyvoj
uvért v selhani. I_US_PL je jedinou ¢asovou fadou, ktera je stacionarni, ostatni je tfeba

diferencovat. Diference prvniho fadu danych ¢asovych fad nasledné udava tabulka ¢. 24.
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Obrazek ¢. 14: Vyvoj hodnot zlogaritmovanych ¢asovych fad pro Uvéry v selhani a HDP

ve vybranych zemich

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl
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Tabulka ¢. 24: Vysledky ADF testu pro uvery v selhani a HDP ve vybranych zemich —

1. diference

Proménna Zfzalstﬁ(;zakzl P-hodnota Ho Casova fada
d |l US Cz -5,7985 0,0001709 zamitame stacionarni
d |l US UK -6,23611 | 7,447x10° zamitame stacionarni
d | US DE -7,58483 | 4,263x10! zamitame stacionarni
d |l US HU -4,13444 | 0,0130300 zamitame stacionarni
d | HDP_Cz -2,54881 | 0,3043000 | nezamitdme | nestaciondrni
d | HDP_UK -4,82426 | 0,0004066 zamitame stacionarni
d | HDP_DE -2,10005 | 0,5452000 | nezamitdme | nestaciondrni
d | HDP_HU -3,00626 | 0,1304000 | nezamitame | nestacionarni
d | HDP_PL -3,02091 | 0,1263000 | nezamitdme | nestaciondrni

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl
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V obrazku ¢. 15 je nasledné zobrazen vyvoj hodnot ¢asovych tfad po provedeni diference

prvniho fadu.
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Obrazek €. 15: Vyvoj ADF testu pro Gvéry v selhani a HDP ve vybranych zemich — 1. diference

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Po provedeni diference prvniho fadu vsak ¢tyfi ¢asové fady zdstaly nestacionarni, a proto byla
provedena diference fadu druhého, ¢imz bylo stacionarity dosazeno. Vysledky ADF testu jsou

uvedeny Vv tabulce ¢. 25 a vyvoj hodnot druhych diferenci ¢asovych fad ukazuje obrazek ¢. 16.

W

Tabulka ¢. 25: Vysledky ADF testu pro uvéry v selhani a HDP ve vybranych zemich —

2. diference
Proménna Zf;ﬁg;ig P-hodnota Ho Casova fada
dd | HDP_Cz -3,79608 0,01667 zamitame staciondrni
d d | HDP DE -9,31599 | 4,026x10Y | zamitame stacionarni
d d | HDP HU -39,0567 | 2,202x107%%® |  zamitame stacionarni
d d | HDP_PL -27,476 | 2,563x101% |  zamitame staciondrni

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl
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Obrazek ¢. 16: Vyvoj ADF testu pro Givéry v selhani a HDP ve vybranych zemich — 2. diference

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl
4.3.3 Test kointegrace

Tretim krokem je testovani kointegrace, tedy zda existuje dlouhodoby vztah mezi uvéry
jako nezavislou proménnou a HDP jako proménnou zavislou a také naopak. Tabulka ¢. 26 uvadi
vysledky Engle-Grangerova testu, do kterého vstupuji ptvodni zlogaritmované hodnoty
proménnych. Jelikoz twvéry v Polsku (I_HDP_PL) byly stacionarni jiz s pavodnimi
zlogaritmovanymi hodnotami, do tohoto testu, jehoZ pfedpokladem je nestacionarita ¢asovych
fad, nevstupuji a vztah s HDP bude zjistovan az v Grangerové testu kauzality. Platnost nulové
hypotézy, Ze mezi proménnymi se nevyskytuje dlouhodoby vztah, je posouzena na zakladé p-
hodnoty. Jestlize je p-hodnota vy$$i nez hladina vyznamnosti 0,05, nulovou hypotézu nelze

zamitnout. Prvni proménnd v tabulce je vzdy nezavisld proménnd a druha zavisla.
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Tabulka €. 26: Vysledky EG testu pro Gvéry v selhani a HDP

- . Koeficient

Casova fada determinace p-hodnota Ho Vztah

|_US_CZ/| HDP_CZ 0,884447 0,1765 nezamitédme nent

— = = - kointegrace
‘e neni

| HDP_CZ/I US CZ 0,904803 0,7253 nezamitame kointegrace

|_US_UK/I_HDP_UK 0,762592 0,01317 zamitame | je kointegrace

| HDP_UK/l_US UK 0,762592 0,04721 zamitame | je kointegrace
‘e neni

| US DE/I HDP DE 0,975881 0,8482 nezamitame .

- = - - kointegrace

| HDP_DE/I_US_DE 0,895070 0,9775 nezamitédme nent

- - == kointegrace
rer neni

| US HU/I_HDP_HU 0,783058 0,2522 nezamitame kointegrace

| HDP_HU/I_US HU | 0,899137 0,7836 nezamitame hent

kointegrace

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

U proménnych |_US_UK a |_HDP_UK byl zjistén dlouhodoby vztah, kdy se obé proménné
ovliviiuji navzajem. Tento vztah je dale ovéfovan pomoci vektorového modelu korekce chyby

(neboli VEC modelu). U vSech ostatnich proménnych bude jejich vztah dale testovan

Grangerovym testem kauzality.

4.3.4 Model korekce chyby

Tabulka €. 27 nyni udéva vysledky testli pro model korekce chyby, kde je pro vyhodnoceni
vztahu proménnych dileZita p-hodnota rezidui. Jestlize tato vysledné p-hodnota rezidui danych
proménnych je mensi nez zvolend hladina vyznamnosti 0,05, je zavisla proménna statisticky

vyznamna. V prvnim fadku tabulky pfedstavuje zavislou proménnou d_|I_HDP_UK, ve druhém

fadkud_|_US_UK.

Tabulka ¢. 27: Vysledky testi pro VEC model

Casova fada p-hodnota Zavisla proménna
d_I_US _UK/d_|_HDP_UK 0,0107 vyznamna
d | HDP_UK/d_| US UK 0,2681 nevyznamna

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl
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Z uvedeného lze konstatovat, Ze ve Spojeném kralovstvi je HDP statisticky vyznamna
proménnd V zavislosti na vyvoji avért v selhani. HDP je tedy Gvéry v selhani ovliviiovan,

kdezto sam tyto uvéry neovliviiuje.
4.3.5 Grangerova kauzalita

Poslednim krokem analyzy je Grangeriv test kauzality, do kterého vstupuji diferencované
hodnoty zkoumanych proménnych. Na hladiné vyznamnosti 0,05 je testovana nulova hypotéza,
ze uveéry v selhani neovliviiuji HDP v Grangerové smyslu a ze HDP neovliviiuje Gvéry
v selhani. Hypotézu nelze zamitnout, pokud p-hodnota je vétSi nez hladina vyznamnosti.
Vysledky Grangerova testu ukazuje tabulka ¢. 28 prod_| US_CZad_| HDP_CZ, tabulka ¢. 29
prod_| US DEad_| HDP_DE, tabulka ¢. 30 prod_|_US_HUad_|I_HDP_HU atabulka ¢. 31
prod_|_ US PL a d_|I_ HDP_PL. Prvni proménna v hlavi¢kach piedstavuje vzdy nezavislou
proménnou. Sloupce obsahujici hvézdicky udavaji signifikantni koeficient na hlading
vyznamnosti 0,01 (¥**), 0,05 (**) a 0,1 (*). Pro potfeby této analyzy jsou dulezité p-hodnoty

nizsi nez 0,05 zna¢ené min. dvéma hvézdickami.

Tabulka ¢. 28: Vysledky Grangerovy kauzality pro d_|_US CZad_| HDP_CZ

kad d 1 US Cz/d | HDP_Cz d | HDP_Cz/d_| US CzZ
zpozdéni p-hodnota Ho p-hodnota Ho
1 0,1505 nezamitame 0,8661 nezamitame
2 0,1642 nezamitame 0,7131 nezamitame
3 0,0881 * nezamitame 0,7859 nezamitame
***k
4 1,95x107 zamitame 0,7604 nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Podle Grangera se vliv Gvéra v selhani na HDP v Ceské republice promitne az ve &tvrtém
ctvrtleti, kdy byla nulova hypotéza zamitnuta. V opa¢ném vztahu proménnych nebyl prokazan

zadny vliv v Zadném tadu zpozdéni.
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Tabulka ¢. 29:

Vysledky Grangerovy kauzality prod_|_US DEad_| HDP_DE

Rad d | US DE/d | HDP_DE d | HDP_DE/d | US DE
zpozdéni p-hodnota Ho p-hodnota Ho
**k*
1 0,0021 zamitame 0,4137 nezamitame
**k* **
2 0,0012 zamitame 0,0160 zamitame
3 0,0104 - zamitame 0,5460 nezamitame
4 0,4008 nezamitame 0,9332 nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Z vysledkl Ize vycist, Ze v Némecku Gvéry v selhdni ovlivituji HDP prvni tfi fady zpozdéni,

tedy prvni tfi ¢tvrtleti a ze HDP ovlivni Gvéry v selhani v ramci druhého tadu, tedy za dvé

ctvrtleti.

Tabulka ¢. 30: Vysledky Grangerovy kauzality pro d_|I_US HU ad_|_ HDP_HU

Rad d_|_US_HU/d_I_HDP_HU d_I_HDP_HU/d_l_US_HU
2poZdéni p-hodnota Ho p-hodnota Ho
1 0,0113 - zamitame 0,1681 nezamitame
2 00111 | | zamitame 0,5434 nezamitéme
3 0,0047 o zamitame 0,7681 nezamitame
4 0,0104 - zamitame 0,6407 nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

V Mad’arsku ovliviuji Gvéry v selhani HDP ve vSech fadech zpozdéni, ale opa¢ny vztah nebyl

prokdzan v zadném fadu zpozdéni.
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Tabulka ¢. 31: Vysledky Grangerovy kauzality prod_|_ US PLad | HDP_PL

Rad d 1l US PL/d | HDP_PL d | HDP_PL/d | US PL
zpozdéni p-hodnota Ho p-hodnota Ho
*%* *kk
1 0,0204 zamitame 0,0045 zamitame
**x **
2 0,0120 zamitame 0,0406 zamitame
3 00073 | |  zamitime 0,1333 nezamitéme
4 0,0078 o zamitame 0,7092 nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

V Polsku byl prokézéan vliv avérii v selhani na HDP ve vSech fadech zpozdéni a zaroven vliv

HDP na Gvéry v selhani v prvnich dvou fadech, tedy béhem prvnich dvou Ctvrtleti.
4.4 Zhodnoceni zjisténych vysledkt

Hlavnim tématem diplomové prace je analyza vztahu bankovnich uvérti a vyvoje hrubého
domaciho produktu v Ceské republice, Spojeném kralovstvi, Némecku, Mad’arsku a Polsku.

Pro tuto analyzu byly vybrany hypotecni uvéry a uvéry v selhani.

Pro otestovani dat bylo nejprve nutné zjistit optimalni fad zpozdéni u zavislé proménné, ktery
byl proveden podle Akaikeho kritéria a nasledné zohlednén v dalSich testech. V obou analyzach

byl optimalni ¢tvrty fad zpozdéni pro zavislou proménnou se zahrnutim konstanty a trendu.

Déle byla testovana stacionarita kazdé vstupujici proménné, coz predstavuje test na vyskyt
jednotkového kotfene za pomoci rozsifeného Dickey-Fullerova (ADF) testu. Pouze u polskych
uvéri v selhani byla zjisténa stacionarita, ostatni casové ftady bylo tieba upravit
diferencovanim, aby se dosahlo stacionarity jako zakladniho pfedpokladu testovani korelace.
V ptipadé€ nestacionarity by se u provedeni korela¢ni analyzy mohla vyskytovat korelace pouze
zdanliva. Stacionarity bylo dosazeno V nékterych piipadech prvni, v nékterych druhou

diferenci.

Dalsim krokem byl test kointegrace realizovan Engle-Grangerovym testem, coZ je
modifikovany ADF test. Do tohoto testu vstupovaly pivodni (nediferencované) hodnoty
danych proménnych a ptedmétem zjistovani bylo, zda mezi ivéry a HDP existuje dlouhodoby

vztah. U uvéru v selhani byl dlouhodoby vztah zjistén a nasledné potvrzen modelem korekce
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chyb ve Spojeném kralovstvi v ptipadg, ze uvéry ovlivituji HDP, nikoli v§ak ze HDP ovliviiuje
uvéry. Ve vSech ostatnich ptipadech dlouhodoby vztah prokazan nebyl, a proto bylo dale

vzajemné pusobeni proménnych testovano Grangerovou kauzalitou.

Pomoci Grangerova testu kauzality byla zjisStovana korelovanost mezi souc¢asnou hodnotou
zavislé proménné a minulymi hodnotami nezavislych proménnych s vyuzitim modelu VAR
a diferencovanych hodnot danych proménnych viadu prvni diference. Vysledky analyz
casovych fad jsou shrnuty do tabulky ¢. 32 a koresponduji s vizualnim vyjadfenim uvedeném

Vv obrazcich v kapitole 3.3.

Tabulka €. 32: Zjisténé vysledky analyzy ¢asovych fad ve vybranych zemich

) . Vliv aveé .

) Vliv hypot. | Vliv HDP na Y| Vliv HDP na

Zemé uvéru na HDP | hypot. Gvé v selhdni uvéry v selhani
ypoL uvely na HDP Y

Cesk rokdzan neprokazan rokdzan neprokazan
republika p p p p
Spojené neprokazan neprokazan prokézan neprokazan
kralovstvi
Némecko prokéazan neprokazan prokazan prokazan
Mad’arsko prokazan prokazan prokazan neprokazan
Polsko prokazan prokazan prokazan neprokazan

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ analyz

Bylo prokazéano, Ze ve vSech sledovanych zemich existuje vazba mezi sledovanymi Gvéry
a HDP s vyjimkou Spojeného kralovstvi, kde byl prokazan pouze vliv uvéra v selhani na HDP.
Vysledky jsou tak ptevazné shodné s vysledky studii od zahrani¢nich autort, jimiz jsou Jorda,
Schularick, Taylor (2016), Ghosh (2017), Mian, Sufi a Verner (2017). U Gvért v selhani byl ve
vSech sledovanych zemich také prokazan vliv na HDP. Vliv téchto uvéra byl také prokazéan
zahrani¢nimi studiemi od Ghoshe (2017), Ariho, Chena, Ratnovskiho (2020), Jakubika
a Reiningera (2013). V nékterych piipadech byl prokazan také vliv HDP na tGvéry a tento vliv
potvrzuji 1 autofi Khan, Ahmad, Khan, llyas (2018), Ciantar (2017) a Guerra (2017).
S poslednim z jmenovanych vsak nelze zcela souhlasit, ze by tvéry neovliviiovaly HDP.
Naopak, avéry HDP ovliviiuji i ptes krize vyskytujici se ve sledovaném obdobi, coz bylo nyni

dokazano Grangerovou kauzalitou.
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Prestoze vétsina sledovanych zemi neni soucasti eurozony, pokles HDP béhem dluhové krize
eurozony jasné dava najevo, ze diky provazanosti ekonomik a zavislosti na Evropské unii se
dluhova financni krize dotkla i sledovanych zemi. Pouze HDP Spojeného kralovstvi nebylo
témef ovlivnéno, nebot’ vyspélost ekonomiky této zemé je na vysoké tirovni. Soucasna finan¢ni
krize ovlivnila HDP vSech zemi bez vyjimky, a to mnohem vyznamnéji nez piedchozi krize.
Zajimavé je opét Spojené kralovstvi, u kterého byl vSak tentokrat zaznamenan naopak nejvetsi
mezirocni pokles, a to ve vys$i -10 %, coz je o vice nez 4 procentni body vice v porovnani

s Ceskou republikou.

Na vyvoji tvéri financni krize na prvni pohled patrna neni a vyvoj hypotecnich uvért i veéri
Vv selhani se v jednotlivych zemich v pribéhu sledovaného obdobi pomérné 1isi. Data ke konci
roku 2020 bohuzel nebyla v dobé zpracovani diplomové prace dostupnd a neSel posoudit
celkovy meziro¢ni rist. Je pouze zniamo, ze v Ceské republice objem novych hypoték
mezirocné vzrostl o 34,3 % diky velmi vysokym cenam nemovitosti i zvysené poptavce. To je
oproti minulym roktim velmi vysoky vzriist, ale nejvys$im nartstem stale zlstava rok 2015,
kdy byl meziro¢ni rist novych hypoték 39 %. Ve stejném roce byl zaznamenan nejvétsi pokles
Vv poskytovani hypoték, a to v Mad’arsku ve vysi téméf -14 %. Tato zemé& je v poskytovani
hypote¢nich uvérti nejslabsi, ale nejrychleji zde ubyva podil Gvérd v selhani na celkovém

objemu uveéru.

Jak je patrné z vySe uvedené tabulky, u Spojené¢ho kralovstvi byl prokazan jediny vztah
pozorovanych proménnych, a to vliv Gvérl v selhdni na hruby doméci produkt. V této zemi se
V porovnani s ostatnimi odliSuje vysledny vztah HDP v zavislosti na hypote¢nich Gvérech.
Na britském hypote¢nim trhu byly béhem sledovaného obdobi bézné tzv. buy-to-let hypotéky,
tzn. nakup nemovitosti za ucelem dal$iho pronajmu, poskytované navic v reZimu ,,interest
only, tzn. splaceni pouze uroki a nesplaceni jistiny uvéru. Tyto hypote¢ni uvéry se staly
pfedmétem regulace z dlivodu ovliviiovani rostoucich cen nemovitosti a nefungovani cenové
bubliny. Hypote¢ni trh byl v Britanii oslaben diky navySeni dané z nabyti nemovitosti
souvisejici pravé s buy-to-let hypotékami, coz vedlo k poklesu poskytnutych avéra v roce 2016.
Hypote¢ni trh Spojeného kralovstvi je povazovan za jeden z nejvyspélejSich v Evropé.
(Svacina, 2016) Vykyvy byly u tvéra v selhani, kde doslo k vysokému naristu v roce 2018,
¢emuz napomohla nepfehledna situace ohledné¢ odchodu z Evropské unie, ktera oslabila

finan¢ni trh, a globalni oslabeni ekonomiky.
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo provést zhodnoceni dopadu objemu poskytovanych uvéri
bankovnimi subjekty v dobé krize na ekonomicky rist v Ceské republice, Spojeném kralovstvi,
Némecku, Mad’arsku a Polsku na zakladé ekonometrické analyzy dat o vyvoji hypotecnich
uvert, uveért v selhani a hrubého doméaciho produktu. Aby byl tento cil splnén, byl roz¢lenén

na jednotlivé dil¢i cile, které bylo nutné splnit nejdiive.

V prvni ¢asti prace, kde byly pfedstaveny bankovni funkce a ¢lenéni bankovnich tvért, byl
vysvétlen vztah mezi bankovnimi uvéry a ristem ekonomiky. Poskytnuté bankovni uvéry
ptedstavuji ¢ast objemu finanénich prostiedkli uvedenych do ekonomiky zvané jako tvérovy
agregat a tim ekonomiku ozivuji. Ekonomicky rust je jednim z cili centralnich bank, které
mohou mnozstvi poskytovanych uvért ovliviiovat pomoci kratkodobé ¢i dlouhodobé urokové
miry, pficemz zvySeni dlouhodobé trokové miry vede dle obecného piedpokladu ke snizeni
investi¢ni aktivity a tempa ekonomického ristu. Vyvoj objemu tvéri a HDP lze popsat pomoci
uvérového modelu hospodaiského cyklu, ktery ma tii faze a popisuje nelinearni vztah obou
veli¢in. Nejprve dochézi k rychlejsimu rastu hospodaiského cyklu nez uvéri, lepsi se finanéni
pozice nefinan¢nich podnikil, pozd¢€ji jsou obé tempa pifiblizn€ shodnd a pomér celkového
dluhu soukromého sektoru k HDP je stabilni. V posledni fazi pak zrychluje uvérova expanze,

HDP klesa i stagnuje a narustaji tveéry v selhani.

Dalsi ¢ast této prace vymezuje financni krize, jejich pficiny a néasledky. Byly popsany zakladni
tf1 typy financnich krizi, kterymi jsou krize bankovni, mé€nova a dluhova a které se mohou
navzajem prolinat. Jejich pfic¢inami je fada faktorl, které se mezi sebou navzéjem podminuji,
a podobné mohou byt 1 dopady — zalezi na hloubce a rozsahu dané krize. Z popsanych
charakteristik danych krizi vyplynulo, Ze vZdy je postiZzen bankovni sektor a dulezitymi faktory
pro zvladnuti krize je divéra a prevence. Ve stejné kapitole byla dale provedena reSerSe
zahrani¢nich studii, které ve vétsiné piipadd potvrdily, ze bankovni uvéry maji opravdu vliv
na HDP a prokazan byl také vliv HDP na bankovni uv€ry. Autofi téchto studii vyhodnotily

jako dilezité uvéry hypotecni, podnikatelské, spotiebitelské a také ivery v selhani.

Dale byly popsany vyvoje sledovanych veli€in ve zvoleném obdobi 2010-2020, které v sobé
zahrnuje dvé financni krize — dluhovou krizi eurozony a soucasnou krizi zpiisobenou
koronavirovou pandemii. Tato soucasna krize ovlivnila ekonomiku mnohem vice nez krize

ptedchozi. Nejnizsi pokles HDP byl zaznamenan ve Spojeném kralovstvi, kde na HDP
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ptedchozi krize naopak neméla téméf vliv, nebot tato zemé neni soucasti eurozény a ma velmi

vyspélou ekonomiku. Na vyvoji tvéri finanéni krize na prvni pohled neni patrna.

V zévérecné fazi diplomové prace byla provedena analyza ¢asovych fad, prostiednictvim které
byl naplnén hlavni cil prace. Pomoci Grangerova testu kauzality byla testovana Ctvrtletni
zlogaritmovana data hypotecnich tvéri, tvéra v selhani a HDP do roku 2019, protoze pro cely
rok 2020 data o uvérech nebyla dostupna. Bylo zjisténo, ze ve vSech statech kromé Spojeného
kralovstvi hypote¢ni iivéry maji vliv na vyvoj HDP a tento vliv byl také potvrzen zahrani¢nimi
studiemi. Dale bylo zji§téno, Ze i ivéry v selhani na vyvoj HDP maji vliv, a to ve vSech statech.
Byl zjistén i vliv HDP na uvéry, ale v méné piipadech. Celkové vysledky jsou v souladu
s vétSinou zahrani¢nich studii, které vztah hypote¢nich tGvéra iuvérd v selhani s HDP

prokazaly.

Cilem prace bylo posouzeni dopadu poskytovanych bankovnich Gvért na vyvoj ekonomiky
Vv jednotlivych zemich a tento cil i jeho dil¢i cile byly naplnény. Urcité by bylo zajimavé provést
analyzu po soucasné krizi, kdy by mohl byt prokdzan vztah HDP a uvért v selhani ve vicero
ptipadech, nebot’ dle uvérového modelu hospodaiského cyklu s poklesem HDP (ktery je nyni

vyznamny) rostou uvéry v selhani.
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PRILOHY

Pfiloha A — Puvodni hodnoty ¢asovych fad pro hypotecni Gvéry v mil. eur
Pfiloha B — Pvodni hodnoty ¢asovych fad pro uvéry v selhani v procentech
Ptiloha C — Pivodni hodnoty ¢asovych fad pro HDP v mil. eur

Ptiloha D —Zlogaritmované hodnoty ¢asovych fad pro hypotecni tvéry
Ptiloha E —Zlogaritmované hodnoty ¢asovych fad pro tvéery v selhani
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PRILOHA A — Piivodni hodnoty ¢asovych Fad pro hypoteéni avéry v mil. eur

Obdobi HU_CZ HU_UK HU_DE HU_HU HU_PL
1/2010 16742 1448425 1139752 23571 61692
11/2010 17148 1456864 1143236 24831 62099
111/2010 17875 1490700 1148882 23353 62781
1\V/2010 18557 1442453 1152195 24853 67669
1/2011 19166 1450925 1149455 23599 68682
11/2011 19664 1405051 1153345 25177 73005
111/2011 20148 1416904 1158940 25862 71133
1\V/2011 20161 1453738 1163783 22754 71883
1/2012 20666 1497545 1164627 20770 75663
11/2012 20877 1528108 1167711 20449 76334
111/2012 21340 1563001 1176349 20642 78277
1\V/2012 21736 1567667 1184853 20624 79434
1/2013 21495 1499316 1186614 19346 78339
11/2013 21737 1481759 1193162 19142 75500
111/2013 22492 1523905 1202466 18856 79229
1\V/2013 21694 1535098 1208822 18499 80812
1/2014 21886 1549944 1209931 18033 81451
11/2014 22332 1609430 1216024 17774 82713
111/2014 22798 1667817 1226333 17393 83538
1\V/2014 23161 1666946 1237410 17249 82555
1/2015 29296 1732805 1241891 16557 89797
11/2015 30313 1780441 1253938 15511 89451
111/2015 31120 1727335 1267608 15319 90285
1\V/2015 32085 1741204 1278909 14845 90901
1/2016 32347 1630938 1284485 14671 91242
11/2016 33038 1581269 1297324 14410 89902
111/2016 34007 1529311 1314315 14593 92149
1\V/2016 34940 1544729 1326901 14024 92015
1/2017 35629 1556836 1333562 13925 95045
11/2017 37999 1528009 1348088 13688 92843
111/2017 38998 1539221 1365975 13634 91338
1\V/2017 40542 1540668 1378810 13611 93111
1/2018 41417 1571522 1390462 13338 93420
11/2018 42091 1575260 1410391 13351 94838
111/2018 42901 1558924 1431091 13398 95053
1\V/2018 43745 1590834 1445987 13519 96775
1/2019 45467 1621486 1461510 13782 97918
11/2019 46696 1588311 1485203 13758 100520
111/2019 46953 1622467 1509140 13387 100604
1\V/2019 48658 1707200 1530435 13715 104196

Zdroj: Evropska hypote¢ni federace (2012-2021)
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PRILOHA B — Pivodni hodnoty &asovych ¥ad pro tvéry v selhani

Vv procentech

Obdobi | US CZ | US UK | US DE | US HU | US PL
/2010 5,42 3,63 3,85 10,57 4,58
11/2010 5,58 3,57 3,89 10,91 4,79
111/2010 | 5,60 3,58 3,08 11,20 5,10
IV/2010 | 5,54 3,67 3,08 13,50 5,32
/2011 5,23 3,67 4,02 13,04 5,30
11/2011 5,14 3,77 3,61 14,21 5,21
111/2011 | 5,14 3,73 3,52 15,81 5,17
IV/2011 | 5,09 3,54 3,87 16,48 5,16
/2012 5,24 3,22 4,14 17,21 5,04
11/2012 5,24 3,20 3,82 17,20 4,90
111/2012 | 5722 3,27 3,55 17,53 5,12
IV/2012 | 522 3,00 3,51 16,92 5,12
/2013 5,18 2,99 3,82 16,74 4,90
11/2013 5,80 2,02 3,63 16,20 4,94
111/2013 | 5,74 1,57 3,40 16,13 4,80
IV/2013 | 5,62 1,44 3,52 15,52 4,75
/2014 5,61 1,60 4,27 15,12 4,70
11/2014 5,68 1,13 3,56 14,32 4,62
11/2014 | 5,63 1,11 3,08 13,14 4,58
IV/2014 | 5,61 0,91 2,90 11,50 4,50
/2015 5,55 0,91 281 11,17 4,50
11/2015 5,24 1,03 2,74 10,92 4,42
11/2015 | 5,02 1,00 252 9,96 4,34
IV/2015 | 4,79 1,10 2,50 8,98 4,34
/2016 4,63 0,94 2,50 742 4,05
11/2016 4,24 0,99 248 6,02 4,08
11/2016 | 4,07 0,82 2,40 5,35 4,08
IV/2016 | 3,81 0,81 2,36 4,78 4,08
/2017 3,72 0,73 216 4,17 3,04
11/2017 3,41 1,19 1,90 3,50 4,50
111/2017 | 3,30 1,17 1,82 3,06 4,11
IV/2017 | 3,22 1,07 1,74 2,89 4,03
/2018 3,13 1,07 1,63 2,47 3,85
11/2018 3,30 1,08 1,52 2,38 3,99
111/2018 | 3,01 1,05 1,44 2,01 4,02
IV/2018 | 2,90 1,03 1,32 1,64 3,08
/2019 2,71 1,08 1,10 1,51 3,80
11/2019 2,61 1,02 0,91 1,36 3,79
111/2019 | 276 1,00 1,00 1,26 3,08
IV/2019 | 2,66 0,95 0,92 1,15 4,00

Zdroj: Svétova banka (2021)
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PRILOHA C - Piivodni hodnoty ¢asovych ¥ad pro HDP v mil. eur

Obdobi HDP_CZ HDP_UK HDP_DE HDP_HU HDP_PL
1/2010 35 709,7 449 130,2 616 590,0 22 560,5 83 124,0
11/2010 39 564,2 465 515,8 627 500,0 24 557,5 87 323,2
111/2010 40 716,5 482 029,9 651 380,0 24 879,7 89 350,6
1\V//2010 42 021,2 475918,0 668 930,0 275471 102 473,4
1/2011 386754 488 607,0 659 010,0 23 090,7 90 944,5
11/2011 42 161,8 462 012,6 660 420,0 26 203,3 95 480,6
111/2011 42 224.,8 469 546,5 682 290,0 26 532,6 93 229,0
1\V/2011 42 108,2 493 459,5 691 840,0 26 133,5 99 795,9
1/2012 38 418,2 511 938,0 678 510,0 21 824,7 89 254,0
11/2012 40 759,9 517 205,4 672 110,0 24 182,0 93 304,4
111/2012 41072,6 540 630,2 692 940,0 26 199,8 96 900,2
1\//2012 42 320,7 542 1315 701 750,0 27 950,0 108 788,7
1/2013 37 390,5 516 480,8 682 360,0 22 502,6 91 139,3
11/2013 40 061,6 515 848,4 692 930,0 25421,2 95 259,0
111/2013 40 704,4 519917,4 714 670,0 26 234,8 95 370,1
1\V/2013 41 254,5 5444121 721 390,0 27 869,7 110 612,8
1/2014 36 365,8 561 699,3 716 700,0 23 454,6 94 791,2
11/2014 39 665,3 566 315,6 717 360,0 26 446,9 99 925,1
111/2014 40 425,1 583 906,1 740 720,0 27 159,7 101 360,1
1\V//2014 41 355,8 599 559,0 752 650,0 29 005,6 112 823,8
1/2015 38 610,6 640 119,2 737 210,0 24 816,3 98 938,8
11/2015 42 489,7 661 665,6 741 980,0 27 930,9 106 300,5
111/2015 43 736,1 665 909,2 765 670,0 28 690,0 105 300,2
1\V/2015 44 769,2 677 282,1 781 320,0 31 242,5 119 792,4
1/2016 41 233,8 639 943,1 762 950,0 25410,7 98 600,6
11/2016 44 936,2 630 990,9 779 080,0 28 810,4 103 159,3
111/2016 45 024,3 581 709,5 788 980,0 29 834,6 105 076,3
1\V//2016 46 242,0 587 945,9 803 730,0 32 104,9 120 193,5
1/2017 43 249,4 598 730,4 796 940,0 27 618,9 106 160,7
11/2017 48 437,8 593 311,0 799 040,0 31 275,6 113 717,4
111/2017 50 030,4 572 327,6 821 890,0 32 845,4 115 430,7
1\V/2017 52 700,3 596 243,7 841 990,0 351229 1324114
1/2018 49 123,5 598 489,9 821 150,0 30 162,8 116 823,8
11/2018 53 087,3 604 984,2 831 070,0 33 619,2 119 420,5
111/2018 53 453,9 599 328,8 839 800,0 34 511,9 122 365,5
1\V/2018 55 216,6 618 302,6 864 390,0 37 520,7 139 035,6
1/2019 51692,8 631 105,7 845 820,0 32 596,3 122 359,3
11/2019 56 106,6 623 637,1 846 940,0 36 386,0 129 191,2
111/2019 57 145,8 612 678,3 870 150,0 37 244 .4 131 570,2
1\V/2019 59 015,4 660 925,0 886 140,0 39 736,7 149 282,6

Zdroj: OECD (2021)
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PRILOHA D -Zlogaritmované hodnoty ¢asovych ¥ad pro hypote¢ni ivéry

Obdobi |I_HU_CZ [I_HU_UK |I_HU_DE |I_HU_HU | |_HU_PL
1/2010 9,73 14,19 13,95 10,07 11,03
11/2010 9,75 14,19 13,95 10,12 11,04
111/2010 9,79 14,21 13,95 10,06 11,05
1\V/2010 9,83 14,18 13,96 10,12 11,12
1/2011 9,86 14,19 13,95 10,07 11,14
11/2011 9,89 14,16 13,96 10,13 11,20
111/2011 9,91 14,16 13,96 10,16 11,17
1\V/2011 9,91 14,19 13,97 10,03 11,18
1/2012 9,94 14,22 13,97 9,94 11,23
11/2012 9,95 14,24 13,97 9,93 11,24
111/2012 9,97 14,26 13,98 9,94 11,27
1\V/2012 9,99 14,27 13,99 9,93 11,28
1/2013 9,98 14,22 13,99 9,87 11,27
11/2013 9,99 14,21 13,99 9,86 11,23
111/2013 10,02 14,24 14,00 9,84 11,28
1\V/2013 9,98 14,24 14,01 9,83 11,30
1/2014 9,99 14,25 14,01 9,80 11,31
11/2014 10,01 14,29 14,01 9,79 11,32
111/2014 10,03 14,33 14,02 9,76 11,33
1\V/2014 10,05 14,33 14,03 9,76 11,32
1/2015 10,29 14,37 14,03 9,71 11,41
11/2015 10,32 14,39 14,04 9,65 11,40
111/2015 10,35 14,36 14,05 9,64 11,41
1V/2015 10,38 14,37 14,06 9,61 11,42
1/2016 10,38 14,30 14,07 9,59 11,42
11/2016 10,41 14,27 14,08 9,58 11,41
111/2016 10,43 14,24 14,09 9,59 11,43
1\V/2016 10,46 14,25 14,10 9,55 11,43
1/2017 10,48 14,26 14,10 9,54 11,46
11/2017 10,55 14,24 14,11 9,52 11,44
111/2017 10,57 14,25 14,13 9,52 11,42
1\V/2017 10,61 14,25 14,14 9,52 11,44
1/2018 10,63 14,27 14,15 9,50 11,44
11/2018 10,65 14,27 14,16 9,50 11,46
111/2018 10,67 14,26 14,17 9,50 11,46
1\V/2018 10,69 14,28 14,18 9,51 11,48
1/2019 10,72 14,30 14,19 9,53 11,49
11/2019 10,75 14,28 14,21 9,53 11,52
111/2019 10,76 14,30 14,23 9,50 11,52
1V/2019 10,79 14,35 14,24 9,53 11,55

Zdroj: vlastni zpracovani dle Evropské hypotec¢ni federace (2012-2021)
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PRILOHA E —Zlogaritmované hodnoty ¢asovych ¥ad pro uvéry v selhani

Obdobi | I_US_CZ |I_US_UK | I_US_DE |I_US_HU | |_US_PL
1/2010 1,69 1,29 1,35 2,36 1,52
11/2010 1,72 1,27 1,36 2,39 1,57
111/2010 1,72 1,28 1,38 2,42 1,63
1\V/2010 1,71 1,30 1,38 2,60 1,67
1/2011 1,65 1,30 1,39 2,57 1,67
11/2011 1,64 1,33 1,28 2,65 1,65
111/2011 1,64 1,32 1,26 2,76 1,64
1\V/2011 1,63 1,26 1,35 2,80 1,64
1/2012 1,66 1,17 1,42 2,85 1,62
11/2012 1,66 1,16 1,34 2,84 1,59
111/2012 1,65 1,19 1,27 2,86 1,63
1\V/2012 1,65 1,10 1,26 2,83 1,63
1/2013 1,64 1,09 1,34 2,82 1,59
11/2013 1,76 0,70 1,29 2,79 1,60
111/2013 1,75 0,45 1,22 2,78 1,57
1\V/2013 1,73 0,36 1,26 2,74 1,56
1/2014 1,72 0,47 1,45 2,12 1,55
11/2014 1,74 0,12 1,27 2,66 1,53
111/2014 1,73 0,11 1,12 2,58 1,52
1\V/2014 1,72 -0,10 1,06 2,44 1,50
1/2015 1,71 -0,09 1,03 2,41 1,50
11/2015 1,66 0,03 1,01 2,39 1,49
111/2015 1,61 0,00 0,92 2,30 1,47
1V/2015 1,57 0,10 0,92 2,19 1,47
1/2016 1,53 -0,06 0,92 2,00 1,40
11/2016 1,44 -0,01 0,91 1,80 1,41
111/2016 1,40 -0,20 0,88 1,68 1,41
1\V/2016 1,34 -0,21 0,86 1,56 1,41
1/2017 1,31 -0,31 0,77 1,43 1,37
11/2017 1,23 0,17 0,64 1,25 1,50
111/2017 1,19 0,16 0,60 1,12 1,41
1\V/2017 1,17 0,07 0,55 1,06 1,39
1/2018 1,14 0,07 0,49 0,90 1,35
11/2018 1,19 0,08 0,42 0,87 1,38
111/2018 1,10 0,05 0,36 0,70 1,39
1\V/2018 1,06 0,03 0,28 0,49 1,38
1/2019 1,00 0,08 0,10 0,41 1,34
11/2019 0,96 0,02 -0,09 0,31 1,33
111/2019 1,02 0,00 0,00 0,23 1,38
1V/2019 0,98 -0,05 -0,08 0,14 1,39

Zdroj: vlastni zpracovani dle Svétové banky (2021)
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PRILOHA F —Zlogaritmované hodnoty ¢asovych fad pro HDP

Obdobi |I_HDP_CZ ||_HDP_UK |I_HDP_DE ||_HDP_HU ||_HDP_PL
1/2010 | 10,48318 | 13,01507 | 13,33196 | 10,02396 | 11,32809
11/2010 | 10,58568 | 13,0509 13,3495 | 10,10877 | 11,37737
111/2010| 10,61439 | 13,08576 | 13,38685 | 10,12181 | 11,40032
IV/2010| 10,64593 13,073 13,41343 | 10,22365 | 11,53736
1/2011 | 10,56296 | 13,09931 | 13,39849 | 10,04719 11,418

11/2011 | 10,64927 | 13,04335 | 13,40063 | 10,17364 | 11,46668
I11/2011| 10,65076 | 13,05952 | 13,43321 | 10,18613 | 11,44281
IV/2011| 10,648 13,1092 | 13,44711 | 10,17097 | 11,51088
1/2012 | 10,55629 | 13,14596 | 13,42765 | 9,990798 | 11,39924
11/2012 | 10,61545 | 13,1562 | 13,41818 | 10,09336 | 11,44362
111/2012| 10,6231 | 13,20049 | 13,4487 | 10,17351 | 11,48144
IV/2012| 10,65303 | 13,20326 | 13,46133 | 10,23817 | 11,59716
1/2013 | 10,52917 | 13,15479 | 13,43331 | 10,02139 | 11,42014
11/2013 | 10,59817 | 13,15357 | 13,44868 | 10,14334 | 11,46435
111/2013 | 10,61409 | 13,16143 | 13,47958 | 10,17484 | 11,46552
IV/2013| 10,62752 | 13,20746 | 13,48894 | 10,2353 | 11,61379
1/2014 | 10,50138 | 13,23872 | 13,48241 | 10,06282 | 11,45943
11/2014 | 10,58823 | 13,24691 | 13,48333 | 10,18289 | 11,51218
111/2014 | 10,60721 | 13,2775 | 13,51538 | 10,20949 | 11,52643
IV/2014| 10,62997 | 13,30395 | 13,53136 | 10,27524 | 11,63358
1/2015 | 10,56128 | 13,36941 | 13,51063 | 10,11926 | 11,50226
11/2015 | 10,65702 | 13,40252 | 13,51708 | 10,23749 | 11,57403
111/2015| 10,68593 | 13,40891 | 13,54851 | 10,2643 | 11,56457
IV/2015| 10,70928 | 13,42584 | 13,56874 | 10,34953 | 11,69352
1/2016 | 10,62701 | 13,36913 | 13,54495 | 10,14293 | 11,49883
11/2016 | 10,713 13,35505 | 13,56587 | 10,26849 | 11,54403
111/2016 | 10,71496 | 13,27373 | 13,5785 | 10,30342 | 11,56244
IV/2016| 10,74164 | 13,28439 | 13,59702 | 10,37676 | 11,69686
1/2017 | 10,67474 | 13,30257 | 13,58853 | 10,22626 | 11,57271
11/2017 | 10,78804 | 13,29347 | 13,59117 | 10,35059 | 11,64147
111/2017 | 10,82039 | 13,25747 | 13,61936 | 10,39957 | 11,65643
IV/2017| 10,87238 | 13,2984 | 13,64352 | 10,46661 | 11,79367
1/2018 | 10,80209 | 13,30216 | 13,61846 | 10,31436 | 11,66842
11/2018 | 10,87969 | 13,31296 | 13,63047 | 10,42285 | 11,69041
111/2018 | 10,88657 | 13,30357 | 13,64092 | 10,44906 | 11,71477
IV/2018 | 10,91902 | 13,33473 | 13,66978 | 10,53265 | 11,84249
1/2019 | 10,85307 | 13,35523 | 13,64806 | 10,39195 | 11,71472
11/2019 | 10,93501 | 13,34332 | 13,64939 | 10,50194 | 11,76905
111/2019 | 10,95336 | 13,3256 | 13,67642 | 10,52526 | 11,7873

IV/2019| 10,98555 | 13,4014 | 13,69463 | 10,59003 | 11,9136

Zdroj: vlastni zpracovani dle OECD (2021)
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