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Abstract

This paper aims to explore the credit markets' gpraent of selected EU countries by selected ecmnem
riables. The article shows the common featuregedit markets in selected EU countries. When coimpathe
results of both methods, we can identify severalilaiities, but also some contradictory results. iMaesults
show that the EU credit markets' panel regressiawehsome weaknesses due to non-existing cointegrati
causalities. The work is initially focused on datzalysis of 25 EU member states. The analysidésteel on the
basis of the existence of cointegration causalifiesusing the method of least squares. The samelpata are
then analyzed by the GMM. The second method alswsakhe installation of a generalized regressiooded
constructed from the data in a selected panel of@intries. The annual frequency data includesddia from
the period 1998 to 2009.
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1. Uvod praw tento typ metodologie, ktery prochazi neustéle

Uvérové trhy clenskych zemi EU se lisi nejen procesem zdokonfalovam aev_olu,ce. )

v zavislosti na velikosti ekonomiky. Rozdily mohou Vazby vybranych ekonomickych prémmych na
vyvstavat také na mistekonomickych vazeb vyst  Uvérovy trh ma rozhodhsmysl sledovat. Trh @vi se
lujicich chovani trh uwérd v disledku odlignosti dostal do pofedi globalniho zajmu zejmeéna v souvis-
finanénich systém jednotlivych zemi. To vdak ne- losti s fm:ar&m krizi vzniklou na konci prvni de,kady
znamena, e nema smysl zkoumat vliv vybranych2l- stqlet|. Interngmonallgacgqglobahzace fm .
ekonomickych vetiin na formovani trh Gver ve vice  trhi zjevre prokazala, ze jej nelze opomijet ani
zemich hospodékého celku, jakym je Evropska unie. V €konomikach s finamim systémem zalozenym na
V ptipac, Ze datadchto zemi spiuji predem dané kqpnalov_y_ch tr2|gh. Vyvoj vlivu éi(terych, ekopomlc—
podminky, mohou metody panelové regrese i v soukych v_e,llém na uérove trhy nmiize také u,kazat, na
tasnosti pomoci ukazat naskteré spolené rysy  Potencial klesajiciho zdravi poskytnutych éry
avérovych trhi. UZiti panelové regrese tire byt pfl’padré’l vztah tvo[by hrub,eho domaciho produktu
z rekterych pohled kritizovano, avdak nepopiratel- & Uwrovych trhi danych zemi.

nym faktem #stava, Ze v oblasti ekonometrie je to
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Cilem tohotoc¢lanku je popsat formovani &éro-
vych trhi vybranych zemi EU pomoci vybranych
ekonomickych prognnych a ukéazat na spole rysy
avérovych trhi nekterych zemi. Vystup v podéb
panelovych regresnich modelvyjadiuje regresni
rovnice pro G¥rové trhy zemi vybranych na zakéad

existence obdobnych vazeb mezi jednotlivymi pro-

meénnymi.
Prace je roztlena do ®kolika na sebe navazuji-

DalSi nespornou ekonomickou wi@fiou, kterd méa
vliv na mnozstvi poskytnutych &k, je cena za tuto
sluzbu v podo® Uroki z Gwra. Jejich vyvoj nizeme
pti naSem Sirokém UuUhlu pohledu na éfowy trh
demonstrovat pomoci Urokovych sazeb. Vztah vyvoje
urokovych sazeb a tihivéra predpokladame inverz-
ni, bude-li cena nizsi, bude poptavané mnozstvi po
Gvérech vysSi. Vztahu trhu @ki a vyvoje Grokové
miry se ve své praciénuje Jorge (2009). Dochazi

cich gasti. Po Uvodu nasleduje rozbor teoretickychVSak k zawru, ze Gérové trhy reaguji na zénu
vychodisek, kdy diskutujeme zkoumanou problemati- Urokové sazby se zéaym zpozénim, coz je dle &

ku, ale také odkazujeme na mnozstvi literatuywyi-
ci se roviz ekonometrii. Dale podrobna deskripce

zpasobeno zejména vysi vlastniho kapitalu bank.
Pii zvazeni celého procesu poskytnuténiwvhraje

nami pouzitych dat a uzité metodologie. Empiricka klicovou roli vZzdy bonita Zadatele o &v Tu je [
¢ast pak obsahuje diskuzi nad dosazenymi vysledkymakropohledu pro dany pet zemi a jedtvétSi paiet

prace. Sotasti¢lanku je samazjme i Zawr a pouzi-
té zdroje literatury, rowt ale také 3 filohy obsahuji-
ci vystupy vlastnich ekonometrickych vyjbin

2. Teoreticka vychodiska

Formovanim ugrového trhu chapeme proces vyvoje
trhit bankovnich G#rd vice ekonomik, kdy na jejich
pokles ¢i rast pisobi vybrané ekonomické valhy.
Bankovni U¥ry Ize ¢lenit z mnoha hledisek, v naSem
piipack ale @i ilustraci vyvoje G¢rovych trhi vycha-

zime z aktivnich polozek rozvah za celé bankovni

sektory jednotlivychilenskych zemi EU. P Gvérova-
ni hovdime o poskytnuti cizich fingnich prostedki
protistraré, tyto prostedky vSak maji sij pavod!
Proto naSi prvni vys#lujici proménnou bude vyvoj
bankovnich depozit, z nichz jsoudly poskytovany.
Vliv vyvoje prijatych depozit na vyvoj trhu @wd
predpokladdme kladny,éim vice depozit banky
prijimaji, tim vice G¥ri mohou poskytnout.

Rozhodnuti v oblasti Bmové politiky a stranu na-
bidky Gwrového trhu zkoumaji Brissimis a Delis

Zadatel slozité vyjadit. Teoreticky si ji vSak izeme
odvodit z miry nezagsstnanosfi, mslo by totiZ platit,
Ze nezarsstnani lidé nejsou schopni splacet své
néklady plynouci z (&rt a predstavuji pro banky&si
riziko. Za splini podminky pevahy poskytovani
zdravych G¥rt bonitnim klientm by tedy ndl platit
inverzni vztah vyvoje nezafstnanosti a (&rového
trhu. Problematice vztahu &wvého trhu a nezatst-
nanosti se podrolnvénuji Dromel a kol. (2010).
Dokazuji, Ze na trh @&t ma vliv nejen mira neza-
meéstnanosti, ale také vytrvalost jejiho trendu.

Koneiné pak, po poskytnuti @vu, vznika jeho Za-
dateli moznost vytvit naplrenim svého investniho
zan®ru rgjakou gidanou hodnotu. Ta jednak pokryje
naklady vynaloZzené na vyuZiti cizich zdrojale
umozni mu dosahnout i jisté miry ziskui Pohledu
na jednotlivé zeth bude ukité zajimavy vztah jejich
vyvoje hrubého domaciho produktu a trhigniv Ten
piedpokladame kladny. Vztah vyvoje trhugdély, HDP
a dopad ekonomickych cyKl zkoumaji Laeven
a Majnoni (2003). Saiasné studie zatim v tomto
smeru zaostavaji diky probihajici globalni firsauh

(2009). Jedna se v3ak o nalezeni nabidkové funkckrizi. DalSi testovani bude mozné az po jejim upiné

z Siroké datové zakladny bankovnictetnich vykan

v panelu, s phlizenim ke kapitalu, likvidit i velikosti
jednotlivych bank. V makroekonomickém kontextu
zkoumaji G¢rovy trh Hume a Sentance (2009). Do
kontextu navic vkladaji tvorbu tzv. globalnich Uspo
ajejich vliv na trh (@rd. Diskutuji Owrovy trh

z pohledu jednotlivych ekonomickychieni. Ve své
praci popisuji také vliv inflace na émovy trh. My
vS8ak zohledujeme fakt, Ze banky éwiji za nominal-
ni sazbu, ve které je zohlegma inflace tak, aby,
ceteris paribusreélna sazbaistala stejna.

! vztahu bankovnich @vi a depozit se vicesmuje Heryan
(2010) v praci, ktera je analyzou zpracovanou thdazd dat
z databaze EBFEUropean Banking Federatipn

odezrni.

Urcité by bylo zajimavé sledovat i dalSi vybrané
ekonomické prosmné v podob vyvoje mezd za-
méstnandé danych lokalit, investice firem &fené
vyvojem hrubého fixniho kapitalu apod. Tyto Gdaje
vSak nebyly k dispozici ze stejného zdroje nebo tat
data nevyhovovala naslednému pouziti panelové
regrese.

2 Mira nezamistnanosti se také jevila jako statisticky
vyznamna pro vyvoj tempaistu Gwrového trhu vCeské
republice, kdyZ Heryan (2010) zkouma tuto problékoat
pomoci jednoduché OLS regres@rdinary Least Squares
metoda nejmensiattveral).
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3. Data a metodologie konstruuje pouze dynamicky regresni model. Kitaza-
wa (2001) ve své kratké praci dokazuje, Ze lepSich
vysledki dynamického modelu s fixnimi efekty
mizeme dosahnouttiptransformaci v exponencialni
Fegresi pouZzitim zobeéné regresni metodyGenera-
lized Method of Momentslale GMM), ne metodou
nejmensich¢étveral. Fixnim efekim a zavislostem
mezi panely i pitezy v nich se &uje Sarafidis a kol.
(2009). Tvrdi, Ze vystup metody GMM je platny i za
situace, ze se jedna o kratkésovérady, avsak f
splreni podminky Sirokého fifezu v panelu. Z tohoto
divodu mizeme metodu pouzit i pro naSi situaci.
Panelova data tvb ¢lenské ze EU a ¢asovarada
bude pouze o 12 stavovych uUdajich n&nfobazi.
Fixni efekty nizeme pedpokladat pirezové, tedy
mezi jednotlivymi zersmi,* i kdyZ v pipadt neho-
mogenniho uskupeni, jakym je EU, jsou fixni efekty
diskutabilni.

VeSkera pouzita data jsou kvantitativniho, sekundar
niho charakteru. Jedna set@sovéiady. Jako datova
zakladna nam poslouzi statisticka databaze Evropsk
bankovni federace, EBFEE(ropean Banking Federa-
tion), z jejichz zagre¢nych rozvah bankovnich sekto-
ri jednotlivychélenskych zemi EU pouZzijeme celkovy
stav poskytnutych @&t a sumu fjatych depozit

v mil. EUR. Druhym zdrojem bude statisticka databa-
ze Mezinarodniho #mového fondu, IMF lfterna-
tional Monetary Funjl z niz byla¢erpana data pro
HDP v kZnych cenach smy dané zea nezarst-
nanost zkoumanych zemi v tis. obyvatelstva. Jeljeoz
prednmétem zkouméni rovy trh, bude nutné zohled-
nit i arokovou sazbu. Urokové sazbysl se samo-
ziejmg 1iS8i nejen u jednotlivych typ Owerd, ale

v kone&ném disledku zejména dle jiz zminé bonity
individualnich zajemt Uvérovani. Z teoretického
hlediska vSak vychazime Zgupokladu, Ze kratkodo- 3.1 Panelovy regresni model
bé Urokové sazby maji vliv na dlouhodobé, ne naopak

Proto zahrneme data v podolratkodobych sazeb . . e . X
panelové regresi, pouzitim metody nejmensgtelroi

perezniho trhu vsech zemi, z databaze IMl,:' nebo dale popsané zobé&Enmetody GMM popisuje
Sker dat byl provadn na vzorku 25 zemi EU (data yjiy vysvetlujicich promgnnych na vysstiovanou

za Rumunsko nebyla k dispozici a Kypr obsahovalpromgnnou. Metoda GMM navic zahrne jako vsv

prilis kratkoucasovouradu), veasovém horizontu od  |yjici promennou viiv tempaistu fredchoziho obdobi

roku 1998 az 2009 a veskera data jsou gairbek-  prominng vysetlované. Dilezité jsou zejména

venci. Ri nasledném vyjagni tempa i@stu  oeficienty jednotlivych vysstiujicich prongnnych

v jednotlivych letech dostaneméasovéiady o 11 3 jejich znaménka. iedpokladame popsani teoretic-

zmenach. Riklanime se k nazoru, zdipegresi nejde  kého modelu nasledujicim vztahem, vyigym
o to dosahnout nejoptimé&$iho vysledku modelu, gpecnou rovnici:

avSak za efektivni povazujeme vystup modelu, ktery;.
ma rgjakou vypovidaci hodnotu, korespondujici
s realitou a ekonomickou praxi.

Metodologie pro pouZiti panelové regrese metodoukde L predstavuje tempoistu poskytnutych (ari
nejmensichctverai je striktré stanovena. Data je |Zemi veaset, vyswtiovanou promsnnou, jiz vyset-
nejprve nutné spravrrozalit do jednotlivych panéi  luje konstanta,l;_;) tempo fistu (wri v minulém
(promenné tvdi ¢asovéiady jednotlivych ekonomic- roce,de;, tempo fistu depozitj; tempo fistu Uroko-
kych velgin pro vybrané zes), potvrdit u nich Vvé sazbynez; tempo fistu nezaréstnanosti,hdp;,
stacionaritu a prozkoumat dlouhodobou kauzalitu.tempo fistu hrubého doméaciho produktu, a rezidualni
Teprve poté je mozné na zakéaekistence dlouhodo- slozkae;,. Data jsou na i frekvenci za obdobi let
bych vazeb selektovat vzorek zemi vhodnych prol998 az 2009 detrg. V kone&ném vystupu jsou pak
panelovou regresi. Be#dhto kroki by vystup nemohl samozejm¢ ponechany pouze statisticky vyznamné
byt povaZovan za objektivni. Nasleédrpak tedy  vyswtlujici promEnné.
vytvofime panely nové, s daty zemi, mezi nimiZ  primarni regresni model naslédmyswtiuje vy-
existuje dlouhodoba vazba mezi viujici a vyset-  swtlovanou prominnou, tempo istu Gvri, pomoci
lovanou prominnou a teprve ty pouzijeme pro tvorbu dyou statisticky vyznamnych vy&wijicich prongn-

modelu panelové regrese. Vy#iovanou prominnou  nych. Jsou jimi tempodstu depozit a tempoistu
nam bude vzdy tempdistu Usrového trhu. Vystlu-

jici promEnné jsou tempotstu depozit, tempoustu
Erzllz(,)vtée;napz(l))yﬁsm nezarestnanosti a tempolistu ® Metodu GMM podropé rozebiraji ve své praci Matyas
a Sevestre (1996), kapitola 6.1.

Metodologii obdobnou nasi pouzivéi gkoumani  * Fixnimi efekty a jejich testovanim se detailaabyva
urokového diferencialu a vystlujicich makroekono-  Baltagi (2005), kapitola 3.2. Problematice fixnicfeki
mickych veltin také Bernhardsen (2000). Pracuje vénuji rovréz pozornost ve své praci Matyas a Sevestre
viak s nestacionarninsasovymiradami a ve své praci (1996), kapitola 3.2.

Kazdy vztah, & uZz hovdime o jednoduché, nebo

t = ag T arlje_q) + azde, + asiy + agnez; +
+aghdp;, + &, 1)
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HDP (panely obsahuji data Franciggnhecka, Polska, 4.2  Panelova kointegrace

Litvy, Slovinska, Lichtenstejnska a Marska). Model Dlouhodoba kauzalita se zkouma pomoci kointegrace
nasleds konstruujeme znovu, kdy na zakagisten- P 9 '

ce dlouhodobych vazeb pouzijeme namisto HDP Ke zkoumani jsou vhodné naopesoverady nesta-

< o ; ... .cionarni. Data ekonomického charakteru mivaji
produkt aZz nasledujiciho obdobi (panely tak Obsahujmnohdy viastnost, e byvaji stacionamni a? na prvjni

data Portugalska namisto Werska). Statisticky diferenci, coz zné, Ze je Ize pouzit jak pro zkoumani
vyznamné prognné jsou pak tempoistu depoxzi, kointegr&niho vztahu, tak pro nasledny regresni

tempo fistu nezarmdstnanosti, a autoregrese. U dvou model po pevedeni na tempaisti. Na problematiku

now vytvorenych pandél bylo pro uziti metody e , i
nejmensichkétveral opst nutné prozkoumat stacionari- pa_nelove kglntegr_ace a hesourodost vysiepiauka .
zuje ve své praci Gutierrez (2003). Je pravdou, ze

tu (viz nasledujici kapitola). Vi zemi na zakiad dlouhodoba kauzalita v panelu nemusi wzZm byt

kointegrace podrolnpopisuje Filoha 3. prokazana, avSak {gezové dlouhodobé vztahy
naopak mohou i nemusi platit. Proto na zaklad
4. Empirick& &ast kointegr&nich vztali mizeme panely fizpisobit,
pokud je to mozné. Westerlund a Basher (2008) tvrdi
Ze Spatna interpretace kointegracézenv konéném
disledku ohrozit celkovy vystup dané studie. V nasi
praci byla problematice dlouhodobé zavislostha~

V nésledujicitasti¢lanku bude pozornost z&kena na
problematiku stacionaritgasovychtad a dale i na
problematiku dlouhodobé kauzality v panelovych
datech. Zkoumani staci,onarity,jg pro panevlvovouvéma Zn&na mira pozormnosti.
regresi naprosto nezbytné. Vychazime zde aleéovn o i . y o )

z nézoru, e existence kointegnich vazeb zvysuje  Priklanime se k nazoru, ze byeta mezi jednotli-
vypovidaci hodnotu vystupu panelové regrese, keera VYMi panely s vysétlujicimi proménnymi a prorin-
podstatou empirie tohotélanku. Rilohy na konci NOU vysetlovanou —existovat dlouhodoba vazba.
danku obsahuji numerické vysledky vybranych K0|ntegra€|: pomoci Johansenpva testu, byla prekaza
ekonometrickych tedf panelové regrese a peav N@ pouzecast€na vazba mezi panely. Zemmezi

kointegrace, na jejimz zaklathyly panely vytvéeny. kterymi vazba nebyla prokazana, se ale u jednativy
_ _ paneti liSily. Na zaklaé existence nejmé&nl kointe-
4.1 Stacionarita v panelech grasni vazby nam istalo z gvodnich 25 zemi EU

pouze 7 vhodnych k testovani pomoci panelové
regrese. Jsou jimi Francie,éMecko, Polsko, Litva,
Slovinsko, Lichtenstejnsko a Marsko. Struktura
bankovnich sektdr a makroekonomické ukazatele
téchto zemi maji spolmé atributy pro dalSi mozné
testovani. Hloha 3 obsahuje detailni vystup v podob
tabulky s vysledky kointegtaich vazeb, na jejichz

prifezovych ekonomickych ukazaleka jednotivé Zaklad byly vytvoreny panely, mezi nimiz existuje
zene. Problematiku stacionarity viakiire zkompli- ~ Statisticky vyznamna dlouhodoba kauzalita.
kovat existenceiizovych korelaci mezi jednotlivymi Je ale nutno vzit v Gvahu jednu moznou hypotézu.
zastupci dat v panelu.tRné druhy testjednotkového  Vyswétlovanou prominnou v nasem modelu je tempo
kofene pak mohou mit odliZné vysledky. K tomuto rastu Gwrového trhu, vysétlujici pak tempo istu
zawru dospiva ve sveé praci rosdhim a kol. (2003). HDP. Co kdyzZ je tomu ale naopak istr i\éri nam
Vezmeme-li v Gvahu zan testovat tempadstu ~ 2Pisobi st HDP az nasledujiciho obdobi. Pak by
u véech zkoumanych vein, musime u nich prokazat VYSWUUjiCi proménna pro ést tempa Uri v regresi
stacionaritu v panelu na prvni diferenci. Zkoumanim Mél byt 8z produkt nasledujiciho roku. &y vytvare-
stacionarity progednictvim kombinaci v&ech dostup- 1f investice firem, coz jspiva ke zvySeni HDP
nych tesh v programu Eviews 7 jsme skaté proka- S MOZnym zpoZehim. Proto je v tabulce 1 testovan
zali, 2e nami nasbirana data v panelech jsou stacio | Kointegrani vztah mezi stavem &xi a produktem

ni na prvnich diferencich, a jsou tedy vhodna pronésledujiciho obdobi, HDP (+1). Tabulka 1 ukazuje,
naslednou regresi. pocet vazeb. Dokonce se nam snizil Epbpan bez

dlouhodobé vazby. Z#nila se ale i struktura zemi,

které vazbu nemaiji, coz z&pnilo, Zze pokud budeme

rovréz testovat panely s HDP nasledujiciho obdobi,

® Problematikou stacionarity v paneleckigtné podrobného  musime v nich zahrnout data Portugalska, namisto da

popisu fiznych druffi test jednotkového kiene, se ve své  Madarska (opt tedy data 7 zemi v panelech). Az

praci zabyva Baltagi (2005), kapitola 12.2. vystup panelové regrese nam ukaze, zda nami vytvo-
fena hypotéza &a smysl.

Pro wvytvdeni kvalitniho regresniho modelu z dat
v panelech je nutné pouZit stacionatasovéiady’.
Levin a kol (2002) ve své praci dochazi k 2av, ze
potvrzeni stacionarity v panelu priednictvim test
jednotkového kiene a vyvracenim nulové hypotézy
mize byt uziténé zvlast v piipadt studii zabyvaji-
cich se analyzovanim ekonomickych &aW, pog.
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4.3  Diskuze nad dosazenymi vysledky

stacionarni autoregresel_gf, tedy vliv minulého
obdobi G¢rového trhu na obdobi séasné (u ped-

V Priloze 1 je ukézano, ze v panelovém regresninchoziho pipadu se tato autoregrese nejevila jako

modelu pro tempoistu Uwrovych trhi prvni skupiny
sedmi ¢lenskych zemi EU, metodou nejmenSich
¢tveral, se jevily statisticky vyznamné pouze édv
vyswétlujici proménné v podob tempa éstu depozit
atempa t@stu HDP. Koeficient tempaistu HDP je
vySSi nez koeficient tempdistu bankovnich depozit,
coz se na prvni pohled iire jevit jako zavagici.
Nicmérg z makroekonomického hlediska si musime
uvédomit skuténost, ze HDP ti také Uspory
domacnosti, jejichZz hlavni séast tvdi bankovni
depozita. Proto tento vztah tie skuténé platit.
HodnotaDurbin-Watsonukazatele s¥déi o existenci
zapornych autokorelaci v pouzity¢hsovychiradach,
které zkresluji cely regresni model. Hodnota ukeleat
by se dala harmonizovat do optimalni hranice doesaze
nim fixnich efekt do periody, jejich uziti vSak nepro-
kazuji dalSi ekonometrické testy. Vysledky koeficie
tt alternativnich tedtse sice v zas&dazantg nelisi,
zavedeni fixnich efelt do periody si ale neumime
vyswétlit ani ekonomickym vztahem. Nami vyjéehy
vztah, popsany viftoze 1 prvni rovnici koeficienty
pro tempa #sti danych vellin, vyswtlujici asi
69,58 %, je nutno brat jako odhad.

Druhy regresni model metodou nejmen&icteral
tedy pracuje s panely dat &p7 zemi EU, kdy se
jejich slozeni mini na zaklad kointegrace a dlouho-
dobého vztahu. Jako vy&lujici prongnna je namisto
HDP zahrnut HDP nasledujiciho roku, navic s&im
slozeni zemi v panelu (vizifoha 1). NaSi hypotézu
0 zpozéni a pisobeni G¥rového trhu na HDP nasle-
dujiciho roku niZzeme zamitnout. Tato v&iha
nepati mezi statisticky vyznamné pr@émmé vys¥tlu-
jici vyswtlovanou prominnou v podob tempa éstu
uvérového trhu. Dlouhodoba kauzalita vSak byteg
tento aspekt meziémito velicinami prokazana ve
¢tyfech gipadech dokonce i @éma snéry, proto tento
model ma také jistou vypovidaci hodnotu, zejména c
se nezamstnanosti tye. V jejim pipad swdci
zaporna hodnota statisticky vyznamného koeficient
o potencialu pevahy zdravych (ri,, protoze pro
tempo fistu Ov¥ri a nezarsstnanosti plati inverzni
vztah. Do panelového regresniho modelu byly nyn
dle vyhodnoceni testpridany phrezoveé fixni efekty a
byla gidana nova vysstlujici proménna v podob

Tabulka 1 Dlouhodobé vazby mezi pramnymi

(0]

statisticky vyznamna). Teoreticky Ize naSecipani
vyswtlit faktem, Ze poskytovani cizich fin&mich
prostedki je omezeno jistou horni hranici, ktera
vyjadiuje zadluzenost klieitbank. Proto dle naseho
nazoru niZe existovat statisticky vyznamny vztah
minulého obdobi tempaistu Uvri na obdobi satas-
né. HodnotaDurbin-Watsonstatistického ukazatele je
v pa‘adku. Je ale nutno poznamenat, Ze v modelu se
nyni vyskytuji kladné, tedy oproti ipdchozimu
pifipadu op#&né autokorelace. Vliv vystlujicich
proménnych na vyvoj tempaustu Uwrového trhu,
vyswétlujici asi 74,58 %, riveme popsat koeficienty
druhé rovnice Hlohy 1.

Regresni modely rozho&nnevyswtiuji 100 %,
proto je nutno ¥novat pozornost také zbytku v podo-
b¢ zkoumani vztah rezidualnich slozek a vystuiji-
cich pronénnych. Prvni model ma z tohoto pohledu
rozhodg vétSi vahu, protoZze korelai hodnota
i koeficientt-statistiky se blizi k nule, zatimco pravd
podobnost dokazuje, Ze se nejedna o statisticky
vyznamny vztah. V fipads druhého modelu nabyva
korelace rezidualni slozky a tempestu Uvri minu-
Iého roku kladné hodnoty 0,26, a jevi se jako stati
ky vyznamna.

Pres tento fakt je zajimavé ilustrovat fixniape-
zové efekty druhého modelu v obrazku 1uadme
sledovat odliSnosti vysych ekonomik, jakymi jsou
Francie a Nmecko, proti tranzitivnim ekonomikam.
Tyto rozdily mohou byt dany existenci ngrejSich
ekonomickych odliSnosti, nejen co sestowych, ale
také kapitalovych trn tyce. HRi raznych typech
finan¢nich systém a vysglosti kapitalového trhu
dané zem totiz mohou subjekty ziskavat cizi finam
prostedky nejen ve forgh Gvéri (naswdéuje tomu
i situace Polska). Zkoumani této problematiky vSak
dalece pekratuje ramec této prace. Rozsah prace nam
neumo#uje ani zvéejréni kompletnich vysledk

ujednotlivych tesi (nag. kointegrace, korelaci apod.),

veSkerych moznych alternativ vystupregresnich
modefi, wetn® test zavé}(énl' fixnich efekt do
periody i phiezu pandl. Cast vystupu je ale pro

ilustraci obsazenatfohou.

> 0.05 Uvéry, Uvéry, Uvéry, Uvéry, Uvéry,
' depozita HDP (+1) HDP nezamdstnanost urokova mira
zadna kointegrace 10 10 14 10 10
1 kointegrani 1 11 10 10 11
vazba
2 kointegrani 4 4 1 5 4
vazby




Obréazek 1Fixni pritezové efekty mezi ze¢mi

Z nami konstruovanych modelvyvstavaji jisté
otazky, napiklad zda by rél mit vliv na tempo #stu
Gvérového trhu skutaé i vyvoj minulého obdobi
a zda ma byt skuteé inverzniho vztahu. V jednodu-
chosti by to znamenalo, Z26m méré se v minulém
roce U¥rovalo oproti pedchozimu obdobi, tim vice se
bude U¥rovat v nasledujicim roce.

Zavadini casovych posuihdo regresnich model
pii pouziti metody nejmensSickitverai byva casto
kritizovano, proto jsme pro srovnani vyslédiouZili
také zobecEnou regresni metodu GMM, zngimou jiz
diive. Model je koncipovan stejnym imgobem
s pouzitim totoZnych prognnych. Rozdil je v tom, Ze
namisto tempatstu do g miZzeme vkladat stavové
absolutni velliny, software si pak vytid prvni
diference sam. Zadava vsak pich automaticky fixni
prifezové efekty mezi jednotlivymi zeimi a automa-
ticky zahrnuje vliv Ggrového trhu v gedchozim roce.
Na vystupu Flohy 2 mizeme vi@t zasadni zeému ve
statistické vyznamnosti vSech zahrnutych pfom
nych. Statisticky vyznamnym se nyni stava i vlinge
Ovéri v podolE tempa tistu Grokové miry. Rovnice
popisujici regresni vztahiippouziti metody GMM,
bez konstanty, je nasledujiciho tvaru, zobrazenéh
v Priloze 2 (rovnice 3).

Od stejného komentd vSak upustime vijpac
regresniho modelu prdstinictvim metody GMM pro
druhou skupinu zemi EU, fip zahrnuti prorminné
v podok¥ HDP nésledujiciho roku. Jako statisticky
vyznamné progmné se jevi off pouze vliv temp
rasti depozit, G¢ria predchoziho roku a nezastna-
nosti, tedy stej jako tomu bylo p pouziti metody
nejmensich étverai. HDP nasledujiciho obdobi a

Q
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tedy neplatny vztah vystiujici awérovy trh, ktery
mizeme vidt v regresnim modelu.

Co se tg¢e metody GMM, nespornou vyhodou je
jednoduchost jejiho provedeni. Data v panelech
nemusi byt stacionarni, nemusime zkoumat dlouhodo-
bou kauzalitu. Metoda automaticky zohiege histo-
ricky vyvoj ndmi zkoumané veliny. Proto niizeme
v konené fazi vytvdit panelovy regresni model pro
pavodnich 25¢lenskych zemi EU. Nzeme konstato-
vat rekteré zajimavosti, co sed vystupu panelové-
ho regresniho modelu prowidtho metodou GMM.
Nejenze vSechny vystlujici promEnné jsou statistic-
ky vyznamné, model rowd dosahuje mnohem nizsi
chyby nez pedchozi dva modely konstruované stej-
nou metodou. Chyba modepii uziti metody nejmen-
nevhodnosti dat v panelech je posledni rovnice popi
sujici formovéani Gsrového trhu EU tvaru zobrazené-
ho v Riloze 2 (rovnice 5).

5. Zavér

Cilem ¢lanku bylo popsat formovani émovych trhi
vybranych zemi EU pomoci vybranych ekonomickych
promEnnych a ukazat na spéteé rysy U¢rovych trhi
nékterych zemi. Mizeme konstatovat, Ze vysledky
obou nami uzitych metod majgkteré spoléné rysy
av reéem se zasadnrozchazeji. Co se & vlivu
vybranych ekonomickych vein, priklanime se

k vyvraceni hypotézy, ze diky zpafd existuje
statisticky vyznamna vazba mezi &eovym trhem

a HDP nasledujiciho obdobi. Panelové regresni
modely totiz v obou fpadech vychazely kvaligi pii
zohledrgni vztahu tempa dstu Uwrového trhu

s tempemirstu HDP téhoz roku.

Pro spravnou komparaci a interpretaci dosazenych
vysledki se odkazujeme na regresni rovnice obsazené
v prilohové ¢asti tohototlanku. Mizeme sledovat, ze
Spolénym rysem je vySe koeficientu pro vyvoj
depozit (ten osciluje kolem hodnoty 0,60) a invérzn
vztah nezamstnanosti a rového trhu. Tento fakt
Swdéi o potencidlu fevahy zdravych Gri nad Géry
Spatnymi.Casténs se vysledky rozchazeji v nazoru
na vliv predchoziho obdobi trhu & na obdobi
souwasné, kdy se spiseildanime k nazoru, Ze tato
vazba by nila existovat. Otazkou aleigtava, jakého
by méla byt charakteru. Vystupy pouzitych metod se
pak v modelech zcela rozchazejii ohledréni

urokova mira jsou v modelu panelové regrese statisgirokové miry a HDP. Dle naseho nazortesmjsi

ticky nevyznamné valiny. Nyni skuténé mizeme
vyvratit hypotézu, Ze diky zpoZdi existuje vyznam-
na vazba mezi @vovym trhem a produktem nasledu-
jiciho obdobi. Na koeficientu chyby modeludizeme
navic sledovat, zetpdchozi GMM model dosahuje
optimalrgjSi hodnoty. Rovnice 4 viftoze 2 popisuje

metoda, metoda nejmenSichtveral, nepovaZzuje
zmenu tempa dstu daného typu kratkodobé Grokové
miry za statisticky vyznamnou. Zobe&ti regresni
metoda GMM ji naopak povazuje zaddiou, navic

s kladnym znaménkem koeficientu, coz si nedokaze-
me vyswtlit. Vztah Gwrového trhu a HDP naopak
prvni zmirgna metoda popisuje skrze druhowdliou
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vyswétlujici promennou, metoda GMM vSak tomuto
vztahu pisuzuje, & statisticky vyznamnou, prakticky
ale nulovou vahu.

Uplnym za¥rem nutno poznamenat, Ze i kdyZ jsou
nekteré naSe vysledky spiSeddfio charakteru, Ize je
rozhodré podrobit dalSimu zkoumani. Ndklad vztah
Uvéra a depozit vyjateny pongrovymi ukazateli
k celkové biladni sunt¢ konsolidovanych &etnich
vykazi jednotlivych bank, jejich vyvoj oproti vyvoji
urokovych néklatl a vynos, ukazatelm ziskovosti

HERYAN, T. (2010). Analyza tuzemskéhodigvého
trhu. In: Sbornik pispvki Mezinarodni Béovy
konference pro doktorandy a mladédecké pracovni-
ky. Zlin: Univerzita TomaSe Bati ve ZEn15. 4. 2010.

HERYAN, T. (2010). VyuZiti depozit pro &wovou
¢innost bank v jednotlivych zemich Evropské unie. In
Sbornik pispevki Ill. Mezindrodni ¥decké konferen-
ce doktorand a mladych wdeckych pracovnik
Karvina: Slezska univerzita v Opa\b. 11. 2010.

bankovniho sektoru a dalSi mozné zkoumani ekono-

mickych vazeb (zejména na nezsmtmanost, a poku
jsou k dispozici data, tak na ekonomickou aktivitu
firem a domacnosti).
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Priloha 1 Ekonometricky vystup vlastnich vy metodou nejmensSiativerai

Panelova regrese pro tempistu Uv¥rového trhu 7 zemi EU_skupina 1 (rovnice 1)

Vysvétlujici prom énna Koeficient Chyba t-statistika Pravdépodobnost
Konstanta 4,188 1 1,955 2 2,142 0 0,0355
Tempo fistu depozita 0,664 0 0,057 1 11,6330 0,000 0
Tempo fistu HDP 0,806 2 0,197 5 4,082 8 0,0001
Upravené R 0,695 8 Durbin-Watson ukazatel 2,451 2
Chyba modelu 11,938 8 F-statistika 0,000 0
Panelova regrese pro temgstu Gv¥rového trhu 7 zemi EU_skupina 2 (rovnice 2)
Vysvétlujici prom énna Koeficient Chyba t-statistika Pravdépodobnost
Konstanta 9,354 8 1,308 6 7,148 6 0,000 0
Tempo fistu depozita 0,667 0 0,059 1 11,2870 0,0000
Tempo nezakstnanost —0,286 4 0,063 2 -4,5350 0,000 0
Autoregresel(}) -0,286 3 0,1201 -2,3845 0,020 3
Vhodné zavedené efekty:
Prafezové fixni efekty mezi jednotlivymi zemi
Upravené R 0,745 8 Durbin-Watson ukazatel 1,832 0
Chyba modelu 11,178 3 F-statistika 23,489 4
Ptiloha 2 Ekonometricky vystup vlastnich vy zobecilou GMM metodou
Metoda GMM aplikovana na skupinu 7 zemi EU_skudirfeovnice 3)
Vysvétlujici prom énna Koeficient Chyba t-statistika Pravdépodobnost
Uvery (-1) 0,231 9 0,000 2 1 388,262 0 0,000 0
Depozita 0,577 9 0,000 8 714,293 8 0,000 0
HDP —-9,82E-05 1,24E-05 —7,902 2 0,000 0
Nezangstnanost -0,0753 0,001 0 —73,970 0 0,0000
Urokova mira 1,062 9 0,346 9 3,064 4 0,0032
Vhodné zavedené efekty:
Prafezové fixni efekty mezi jednotlivymi zemni
Chyba modelu 214,9910
Metoda GMM aplikovana na skupinu 7 zemi EU_skuj@rfeovnice 4)
Vysvétlujici prom énna Koeficient Chyba t-statistika Pravdépodobnost
Uvery (-1) 0,2159 0,006 4 33,7778 0,000 0
Depozita 0,605 5 0,0131 46,190 2 0,000 0
HDP (+1) 0,001 4 0,002 0 0,7227 0,472 8
Nezangstnanost -0,123 7 0,023 4 -5,2905 0,0000
Urokova mira -5,428 5 4,277 4 -1,269 1 0,209 5

Vhodné zavedené efekty:

Prafezové fixni efekty mezi jednotlivymi zemni

Chyba modelu

231,654 4
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Metoda GMM aplikovana na skupinu 25 zemi EU (roertg

Vysvétlujici prom énna Koeficient Chyba t-statistika Pravdépodobnost
Uvéry (-1) 0,246 0 0,000 1 1761,734 0 0,000 0
Depozita 0,597 8 0,000 3 1733,939 0 0,000 0
HDP 0,000 1 7,19E-06 17,356 9 0,000 0
Nezamgstnanost -0,023 8 0,000 4 -56,179 2 0,000 0
Urokova mira 7,1707 0,196 1 36,573 4 0,000 0
Vhodné zavedené efekty:
Prarezoveé fixni efekty mezi jednotlivymi zemni
Chyba modelu 122,917 9
Priloha 3 Panelova kointegrace — vykeeni vybranych prognnych
log Uvéry x log depozita
Trend: Bez trendu; Zpozdi (na prvni diferenci): 1 1
Prurez Trace Test Pravépodobnost Max-Eign Test Prav@podobnost
Zadna kointegrace 263,6 0,000 0 243,2 0,000 0
Nejvice 1 vazba 79,97 0,004 5 79,97 0,004 5
Hypotéza existence zadné kointegrace
AUS 32,057 4 0,000 8 24,972 2 0,001 4
FRA 44,3325 0,000 0 37,646 2 0,0000
GER 64,308 6 0,000 0 59,938 7 0,000 0
GRE 30,230 3 0,001 5 20,096 8 0,0103
HUN 25,230 2 0,009 5 17,280 9 0,0301
IRE 28,257 2 0,003 2 17,524 2 0,027 5
LAT 26,816 2 0,005 4 22,9380 0,003 3
LIT 24,469 8 0,012 4 20,663 1 0,008 2
MAL 30,3724 0,001 4 20,5831 0,008 5
POL 32,7129 0,000 6 26,4321 0,000 8
POR 30,927 7 0,001 2 22,490 9 0,004 0
SLK 24,549 5 0,0120 19,666 0 00121
SLN 28,580 5 0,002 8 18,059 7 0,022 5
SPA 46,897 5 0,000 0 42,522 4 0,0000
UKI 21,3151 0,0357 18,678 4 0,017 8
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log Uvéry x log HDP (49

Trend: Bez trendu; Zpo#di (na prvni diferenci): 1 1

Prarez Trace Test Pravépodobnost Max-Eign Test Pravdépodobnost
Zadné kointegrace 290,3 0,000 0 255,3 0,000 0
Nejvice 1 vazba 97,48 0,000 1 97,48 0,000 1
Hypotéza existence zadné kointegrace

AUS 28,226 2 0,003 2 22,5012 0,003 9
BUL 32,5784 0,000 6 23,819 8 0,002 3
DEN 29,802 6 0,001 8 24,758 1 0,001 6
FRA 53,863 0 0,000 0 44,760 7 0,000 0
GER 96,3514 0,000 0 86,448 1 0,000 0
LAT 24,406 9 0,012 7 17,8137 0,024 7
LIT 27,0279 0,005 0 23,6753 0,002 5
MAL 20,722 3 0,043 2 15,8959 0,049 9
NET 25,094 3 0,009 9 18,174 2 0,021 6
POL 33,806 2 0,000 4 22,557 3 0,003 9
POR 30,708 1 0,001 3 17,194 6 0,0311
SLN 29,728 9 0,001 8 25,034 0 0,001 4
SPA 68,3314 0,000 0 45,549 6 0,000 0
SWE 30,0218 0,001 6 25,926 3 0,001 0
UKI 33,687 8 0,000 4 24,706 7 0,001 6

log Gvéry x log HDP

Trend: Bez trendu; Zpo#di (na prvni diferenci): 1 1

Praiez Trace Test Pravépodobnost Max-Eign Test Prav@podobnost
Zadné kointegrace 241,5 0,000 0 217.,4 0,000 0
Nejvice 1 vazba 66,91 0,055 2 66,91 0,055 2
Hypotéza existence zadné kointegrace

DEN 32,6931 0,000 6 28,9537 0,000 3
FRA 66,134 2 0,000 0 58,809 2 0,000 0
GER 99,605 0 0,000 0 95,0318 0,000 0
HUN 21,1834 0,037 3 16,798 7 0,036 0
LAT 22,463 4 0,024 5 17,1458 0,0317
LIT 25,837 2 0,007 6 18,704 7 0,017 6
LUX 21,3512 0,035 3 17,3751 0,029 1
MAL 22,4119 0,024 9 16,680 4 0,037 6
POL 28,688 5 0,002 7 24,308 6 0,001 9
SLN 33,7805 0,000 4 28,8719 0,000 3
SPA 49,520 0 0,000 0 36,927 4 0,000 0
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log Gvéry x log nezanéstnani

Trend: Bez trendu; Zpozdi (na prvni diferenci): 1 1

Prurez Trace Test Pravépodobnost Max-Eign Test Prav@podobnost
Zadna kointegrace 330,6 0,000 0 278,6 0,000 0
Nejvice 1 vazba 122,5 0,0000 122,5 0,000 0
Hypotéza existence zadné kointegrace
CzK 39,716 3 0,0000 32,6717 0,000 1
DEN 28,4927 0,002 9 20,120 4 0,010 2
FIN 21,5858 0,032 7 16,709 0 0,037 2
FRA 29,862 1 0,001 7 22,265 1 0,004 3
GER 67,2111 0,000 0 59,707 2 0,000 0
HUN 32,299 3 0,000 7 23,478 3 0,002 7
LAT 25,998 4 0,007 2 16,239 4 0,044 1
LIT 34,960 3 0,000 2 23,4247 0,002 7
LUX 42,9141 0,0000 28,076 6 0,000 4
POL 40,0110 0,0000 30,304 8 0,000 2
POR 26,7771 0,005 5 19,112 5 0,0150
SLN 36,694 1 0,000 1 20,7356 0,008 0
SPA 46,728 2 0,000 0 44,741 4 0,0000
SWE 41,8129 0,000 0 38,422 3 0,0000
UKI 37,288 6 0,000 1 32,3176 0,000 1
log Gwvéry x Urokova mira
Trend: Bez trendu; Zpozdi (na prvni diferenci): 1 1
Priarez Trace Test Pravépodobnost Max-Eign Test Pravdépodobnost
Z&dna kointegrace 246,5 0,000 0 201,1 0,000 0
Nejvice 1 vazba 107,7 0,000 0 107,7 0,0000
Hypotéza existence zadné kointegrace
AUS 24,298 3 0,0131 16,482 7 0,040 4
DEN 25,397 8 0,008 9 19,164 1 0,014 7
EST 31,1349 0,0011 27,357 8 0,000 5
FIN 31,888 2 0,000 8 23,216 3 0,0030
FRA 37,4733 0,000 1 27,1547 0,000 6
GER 78,746 4 0,000 0 68,968 5 0,000 0
GRE 38,096 3 0,000 1 25,057 1 0,001 4
HUN 23,6429 0,016 5 17,839 3 0,024 4
ITA 25,861 8 0,007 6 19,349 3 0,0137
LAT 22,129 2 0,027 4 15,925 2 0,049 4
LIT 22,1181 0,027 4 16,862 4 0,0351
LUX 24,267 6 0,013 3 18,081 3 0,022 3
POL 23,118 3 0,0197 16,022 9 0,047 7
POR 26,073 3 0,007 0 20,307 7 0,009 4
SLN 31,902 9 0,000 8 22,392 4 0,004 1




