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Cilem ¢&lanku je charakterizovat viiv poptavkovych a nabidkovych faktorG na vyvoj bankovnich uvéra poskytnutych nefinanc-
nim podnikim a ziskat predikcni model pro zakladni proménné spojené s Gvéry podnikovému sektoru. Odhad casové fady
charakterizujici Gvérovou nabidku v CR kopiruje vysledky Setfeni uvrovych podminek v eurozéné. Vysledky naznaluji, Ze
v okamziku vypuknuti financni krize Ceské banky pristoupily k vyrazné Gvérové restrikci, ktera se také do jisté miry odrazila
v ndsledném propadu hospodarské aktivity. Clanek tim doplriuje obrazek o vyvoji Gvérového trhu, ktery zatim nebyl vzhledem
k neddvnému zavedeni Setfeni o vyvoji tivérovych podminek v CR dikladnéji zmapovan.

1. UVoD

Bankovni Uvéry predstavuji klicovou formu externiho finan-
covani Ceskych nefinancnich podnikl a jeden z vyznamnych
predpokladl jejich dalSiho rozvoje. Celkova vyse poskytnu-
tych Gvérd aanalyza jejich dynamiky v ¢ase proto mdze
pfinést cenné informace o procesu financovani redlného
sektoru a prispét k lepsimu pochopeni vztahu mezi redlnou
ekonomickou aktivitou a finan¢nim cyklem. Tyto poznatky
Ize nasledné vyuzit jak v oblasti financni stability pro vyhod-
noceni pozice v ramci finan¢niho cyklu ¢ odhad trajektorie
Uvérového rizika, tak v oblasti ménové politiky, napf.
v souvislosti s ovéfenim  funk¢nosti  Gvérového kandlu
transmisniho mechanizmu.

Uvérovy trh a potencialni diisledky Gvérovych podminek na
ekonomicky rlst je uZzite¢né zkoumat oddélené z pohledu
dvou hlavnich determinant urcujicich celkovou vysi pujcek,
tedy z pohledu Uvérové nabidky a poptévky. Rozklad vza-
jemného plsobeni obou determinant vsak predstavuje
z praktického hlediska pomérné obtizny ukol, nebot v ¢ase
je mozné pozorovat pouze kombinaci ceny Uvérl (Urokové
sazby) a jejich celkového objemu, nikoli samotnou poptav-
kovou a nabidkovou funkci (srovnej s Busch et al., 2010).
Pro ziskani detailnéjsi predstavy o vlivu jednotlivych faktor(
na uUvérovou dynamiku centralni banky obvykle provadéji
pravidelné Setfeni o vyvoji Uvérovych podminek (SVUP)!, ve
kterém komercni banky hodnoti posuny v nastaveni svych
Uvérovych standardd a na druhé strané indikuji zajem firem
a domacnosti ¢erpat nové Gvéry. Ceska narodni banka za-
vedla tento typ Setfeni v poloviné roku 2012, coz zatim
nedovoluje vyuZzit dostupna data k rozséhlejsim analyzam.

Tento ¢lanek se proto zabyva implementaci jednoduchého
empirického modelu slouziciho k popisu Uvérové dynamiky

1 Setfeni o vyvoji tvérovych podminek (SVUP) je oficialni nézev pouzivany
CNB. V praxi zahrani¢nich centrdlnich bank je toto 3etfeni zpravidla nazy-
vano Bank Lending Survey (BLS).

nefinanc¢nich podnikd. S jeho pomoci je mozné blize urit,
do jaké miry byla vyse puijcek v jednotlivych obdobich ovliv-
flovana nabidkovou a poptavkovou stranou, a umoziiuje tim
ziskat dfive nedostupnou informaci. Protoze i vysledky SVUP
mohou byt za urcitych okolnosti zatizeny jistym zkreslenim
(viz Del Giovane et al., 2011), lze vystupy modelu
v budoucnu zaroven vyuZzivat ke kfizové kontrole jejich vy-
povidaci schopnosti a smysluplnosti. Na zékladé modelu je
dale mozné ziskat predikce pro analyzované proménné.

2. FINANCOVANi NEFINANCNICH PODNIKU A JEHO
VYVO!

Z hlediska finan¢ni struktury se ¢eska ekonomika fadf k tém,
ve kterych roli finan¢niho zprostfedkovatele sehrava prede-
vsim bankovni sektor. Role kapitalového trhu pfi ziskavani
finan¢nich zdrojd nefinan¢nimi podniky zUstava pres vzrls-
tajici tendenci v poslednich péti letech stale nizka (viz napt.
Kubicova et al., 2012). Rovnéz puijcky poskytované neban-
kovnimi finan¢nimi institucemi (napf. leasingovymi spolec-
nostmi) tvofi ve srovnani s bankovnimi Uvéry stile pouze
mensi ¢ast? financovani nefinanc¢nich podnikl. Z hlediska
pochopeni vazby mezi vyvojem redlné ekonomiky a pohyby
ve finan¢ni sféfe proto maji bankovni Gvéry a jejich dynami-
ka klicovy vyznam.

Vyvoj celkové vyse bankovnich uvérl byl v poslednich dvace-
ti letech pomérné dynamicky, na ¢emz se podilela cela fada
lépe ¢i hlre daty postizitelnych faktorl. Tyto skutecnosti
komplikuji aplikaci existujicich empirickych pfistupl — pro-
blémem je zejména otazka dlouhodobé stability vztahl mezi
proménnymi, které Gvérovou dynamiku charakterizuji. Tato
skutecnost vyplyva z relativné castého stiidani fundamental-
né odlisSnych obdobi, z nichz vétsina byla svou povahou
jedinec¢na ¢i historicky podminéna.

2 Vramdi finan¢niho sektoru ¢ini podil pajcek poskytnutych nefinan¢nim
podnikdim nebankovnimi subjekty pfiblizné jednu pétinu.



Za¢neme-li s hodnocenim Uvérové dynamiky z divodu do-
stupnych dat na zacatku minulé dekady (Graf 1), pak je
patrné, ze celkova vyse bankovnich Gvér( byla zpocatku
citelné ovliviiovana snahou bank ocistit své rozvahy
o dédictvi 3patnych puljcek poskytnutych v 90. letech (blize
viz Cimburek et al., 2009). Uvedeny propad nelze interpre-
tovat jako projev cyklického kolisani vyvolaného situaci
v realné ekonomice, nebot v této dobé ekonomika zazna-
menavala solidni kladny rdst. Obdobi poklesu souvisejiciho
s ozdravovanim bankovnich rozvah postupné odeznivalo
a priblizné v prlbéhu roku 2004 bylo v souladu s vyvojem
ekonomiky vystfidano pomérné rychlym rlstem Gvér(, kdy
mezirocni tempo rlstu ve vrcholné fazi let 2006 a 2007
dosahovalo az kolem 20 %. | kdyz Gvérovy rlst vtomto
obdobi souvisel s rostoucim vykonem ceské ekonomiky, do
jisté miry se do néj promitala také nizkd vychozi Uroven
zadluzeni ceskych podnikd. S pfichodem financ¢ni krize
a jejimi dopady na hlavni obchodni partnery doslo pfi vy-
znamné proexportni orientaci ceské ekonomiky k vyraznému
propadu hospodarské aktivity, ktery se rovnéz projevil
v prudkém poklesu Uvérové dynamiky.® Dal3i vyvoj v zasadé
kopiroval nasledné mirné hospodarské oziveni v letech 2010
a 2011 a ve velké mife i pozdéjsi obnovenou recesi. Posledni
obdobi je potom kromé ekonomického Utlumu charakteri-
zovano prostfedim nezvykle nizkych Urokovych sazeb.

3. EMPIRICKY MODEL A DATA

Ucelem konstrukce empirického modelu je posouzeni vlivu
nabidkovych a poptavkovych faktorl na vyvoj celkové vyse
avérl. Zaroven stim je uZitetné ovéfit, nakolik byl hospo-
darsky propad v obdobi krize zesilen restrikcemi bank na
strané Uvérové nabidky.

V posledni dobé doslo v oboru zkoumani vzajemnych vazeb
mezi redlnou ekonomikou a finan¢nim sektorem k velkému
pokroku, ato jak v teoretické oblasti (se zaméfenim na
DSGE modely), tak v oblasti rozvoje empirickych nastroja.
Mezi dva* hlavni empirické pfistupy pouZivané k vyse po-
psanym Uceldm patfi v soucasnosti modely zalozené na
kointegrac¢ni analyze casovych fad, které se snazi identifiko-
vat dlouhodobé vztahy interpretovatelné jako poptavkova
a nabidkové funkce (viz napfiklad Hilsewig et al., 2006; Kok

3 Otéazku, nakolik se na tomto vyvoji podilely nabidkové a poptavkové
faktory, se pokusime zodpovédét v pfisti kapitole.

4 Kromé dvou nize uvedenych hlavnich pfistupl Ize obecné pouzit rovnéz
pristup zaloZeny na panelové regresi, ktery kombinuje vysledky Setfeni o
vyvoji Uvérovych podminek s charakteristikami jednotlivych bank (Sévago,
2011; Del Giovane et al., 2011). Vzhledem k pfilis kratkému trvani Setfeni
SVUP v CR véak neni mozné tento pfistup v nasich podminkach pouZit.
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Sgrensen et al., 2012), a metody vychazejici z odhadu mo-
delu VAR, ve kterém je prlbéh impulsnich odezev omezen
pomoci znaménkovych restrikci. Tyto restrikce vychazeji
z teoretickych poznatkl a umoziuji od sebe vzajemné odli-
Sit jednotlivé typy 3okl (napf. Busch et al., 2010; Tamasi
a Vilagi, 2011).

Vtomto clanku se vzhledem k jednoduchosti vénujeme
prvné jmenovanému pfistupu, ktery je zalozen na kointegra-
i Casovych fad a vystavbé vektorového modelu korekce
chyby (VECM).

3.1 Model korekce chyby

VECM je vhodnou reprezentaci vicerozmérného systému
nestaciondrnich ¢asovych fad, které sdileji spolecny (stochas-
ticky) trend. V zavislosti na poctu proménnych Ize
v kointegrovaném systému identifikovat jeden ¢i vice dlou-
hodobych vztahd, které se s vétsi ¢i mensi intenzitou prosa-
zuji. Zvlastni pozornost budeme podobné jako Kok Sgrensen
et al. (2012) vénovat zejména velikosti a sméru odchylek od
ziskanych dlouhodobych rovnovaznych (kointegrac¢nich)
vztah(.

Model VECM lIze obecné zapsat ve formé:

l
Ayt =u+17yt_1 +Z FhAyt—h+gt (1)
h=1

kde y: je n-clenny vektor obsahujici analyzované proménné,
matice parametrll M obsahuje informaci o dlouhodobych
vztazich mezi proménnymi, matice I o vztazich kratkodo-
bych, € je proces vicerozmérného bilého Sumu a p je deter-
ministicka slozka (blize viz napf. Lutkepohl, 2005).



Pro dali analyzu ma nejvétsi vyznam odhad matice dlouho-
dobych vztahl M. V pfipadé existence r kointegrac¢nich vzta-
hi Ize matici M zapsat jako soucin dvou matic M = a’, kde
matice a i B maji rozmér n x r. Jednotlivé fadky parametrické
matice B odpovidaji rovnicim dlouhodobych vztahG mezi
proménnymi a prvky matice a udavaji silu, s jakou se dané
dlouhodobé vztahy prosazuji. Dekompozice matice M oviem
neni jednoznacnd a zavedenim restrikci na jednotlivé prvky
matic a a/nebo B Ize docilit rizné (nikoliv viak libovolné)
specifikace modelu. Z hlediska interpretace tvaru rovnic
dlouhodobych vztahd je tedy nutné na parametry modelu
zavést tzv. identifikujici, popf. preidentifikujici omezeni.
V praxi zavedeni téchto restrikci napf. znamena polozeni
nékterych parametrl rovno O ¢i 1.

Vzhledem k ocCekdvané nestabilité vztahl mezi proménnymi,
kterd byla komentovana v ¢asti 2, je odhad parametrd mo-
delu (1) pomérné problematicky. Jednou z moznosti je zkra-
ceni pouzitého rozsahu ¢asovych rad a odhad modelu pouze
pro obdobi, ve kterém lIze ocekavat, Ze role strukturalnich
zmeén je jiz zanedbatelna. V praxi vsak nenf zaruceno, Ze
tohoto cile Ize zkrdcenim dosdhnout, navic se vzhledem
k poc¢tu parametrl dostavame do situace, kdy model neni
mozné dostatec¢né presné odhadnout.

Z téchto ddvodl odhadneme kromé zakladniho modelu
také alternativni model, ve kterém matice dlouhodobych
vztahl B obsahuje parametry ménici se v ¢ase. Smyslem této
modifikace je zachyceni zmén v kointegracnich vztazich. Pri
konstrukci modelu nyni budeme vychézet z predpokladu, Ze
na case zavislou matici ITc je mozné rozlozit na dvé matice ve
formé

I, = af; )

kde matice zatézi a je definovana obdobné jako dfive, ale
matice Bt nyni mlze pro kazdy casovy okamzik nabyvat
rznych hodnot (blize viz Bierens a Martins, 2010). Nadale
ovsem predpokladame, Ze pocet kointegracnich vztaht r
z(stava v ase neménny.

Namitkou proti tomuto postupu mize byt skute¢nost, Ze
kointegrace vyjadfuje jisté permanentni vlastnosti systému,
které nelze jednoduse sloucit s myslenkou zmény dlouho-
dobych vztah(l z obdobi na obdobi. Koop et al. (2011) proto
spise nez aspekt dlouhodobosti zdtrazruji interpretaci koin-
tegracnich vektord ve smyslu existence rovnovazného stavu,
ke kterému je systém v kazdém okamziku pfitahovan. Kli¢o-
Vvé je, Ze rovnovazny stav se mlze v Case vyvijet.

3.2 Data

Datovy soubor ¢tvrtletnich ¢asovych fad za obdobi 1Q 2002
az 3Q 2012 zahrnuje pro Ucely nadi analyzy sadu
6 proménnych, kterymi jsou: celkova vyse bankovnich Gvérd
poskytnutych nefinan¢nim podnikdm (L), hruby domaci
produkt (Y), Urokovd mira na nové Uvéry (r), drokova mira
CZEONIA aproximujici vyvoj ménové politické sazby® (i),
podil Gvérd v selhani (NPL) a mira defaultu (DF). Prvni Ctyfi
proménné predstavuji standardni indikatory pouZivané
v obdobnych studiich (viz napf. Hilsewig et al., 2006).° Tuto
mnozinu jsme dale rozsifili o miry rizika, od nichz se
v modelech tohoto typu zpravidla abstrahuje, ale které maiji
(jak ukdzeme dale) na Uvérovou poptavku a nabidku pod-
statny vliv. Stejné tak pro analyzu dopad( Uvérové dynamiky
na finan¢ni stabilitu je jejich pfitomnost v modelu pfinosna.

Casové fady celkové vyde Gvérd a hrubého domaciho pro-
duktu jsou vyjadreny v pfirozenych logaritmech. Pokud
standardni testy ¢asovych fad detekovaly pfitomnost sezéonni
slozky, bylo dale pfed samotnou analyzou provedeno se-
zonni ocisténi. V ramci ovérovani predpokladu nestacionari-
ty byly vSechny fady testovany na pfitomnost jednotkového
korene pomoci rozsifeného Dickeyho-Fullerova testu. Vy-
sledky testu indikuji, Ze vSechny fady |ze povazovat ve zvo-
leném Useku za nestaciondrni typu (1), aje tedy mozné
pfistoupit ke konstrukci modelu korekce chyby.

Odhad modelu (1) provedeme za obdobi 1Q 2005-
3Q 2012, model s ¢asové promeénlivymi parametry vychaze-
jici ze vztahu (2) potom za obdobi 1Q 2002-3Q 2012. Du-
vodem pro zkraceni odhadovaného obdobi u modelu (1) je
vySe diskutovany problém ocistovani bankovnich rozvah,
ktery nelze za pomoci modelu se statickymi parametry do-
state¢né podchytit. Argumentem pro zkraceni je rovnéz
metodicka zména  ve statistickém  vykazovani  pujcek
a urokové miry nefinan¢nim podnikim v roce 2004.

Je nutné upozornit, Ze pfi vysokém mnozstvi odhadovanych
parametrd, které je dano poctem zahrnutych proménnych
a jejich zpozdéni, je na misté opatrnost pfi interpretaci zis-
kanych vysledkd.

5 Sazbé CZEONIA byla déna prednost pred pravdépodobné castéji pouziva-
nou sazbou PRIBOR, nebot v krizovém obdobi vérnéji kopirovala vyvoj
dvoutydenni REPO sazby. Vysledky pfi pouziti obou sazeb jsou v3ak srov-
natelné.

6 Ddéle do modelu byvaji zafazeny proménné charakterizujici investi¢ni
aktivitu podnikl a jejich schopnost financovani z vlastnich zdroja (napf.
hruby provozni pfebytek). Z divodu niz3i spolehlivosti téchto dat v nasich
podminkach je do analyzy nezafazujeme. Vynechani téchto faktort viak
mUze mit nepfiznivé dasledky pro spravnou specifikaci modelu.



3.3 Vystavba a odhad modelu

Pfed odhadem parametrd je v prvnim kroku nejdfive nutné
urcit pocet kointegracnich vztah(. Pfislusné testy v tomto
ohledu nedavaji zcela jednozna¢né doporuceni: nejcastéji
pouzivany Johansenlv test indikuje v zavislosti na predem
zvolené hladiné vyznamnosti (a volbé obdobi) existenci tfech
az Ctyfech kointegrac¢nich vektorl, vysledky alternativnich
testl rovnéZz nejsou zcela jednotné.” Z tohoto dlvodu je
nutné vedle statistickych kriterii stanovit pocet vztah také
s ohledem na cile analyzy. S pfihlédnutim k vysledkm testd
a povaze studovaného problému jsme pocet kointegracnich
vztahU stanovili na tfi.

Rovnice tfi kointegra¢nich vektor( Ize spolu s odhadnutymi
parametry a jejich statistickou vyznamnosti zapsat nasledov-
né:®

L= p1,Y + Bior + B13DF + Py

615" ~0,06* -0,13* (3a)
= Baal +B22NPL+ Py
1.09* 047" (3b)
NPL=f5,(L—Y)+B3,DF + B3, (30
-4.09* 1.48*

Identifikace modelu (3a)-(3c) byla dosazena za pouziti
(pre)identifikujicich restrikci na parametry matice B; tyto
restrikce jsou na zakladé testu vérohodnostnim pomérem
modelem akceptovany.

Vztah (3a) Ize interpretovat jako dlouhodobou poptavku po
uvéru, kde objem cCerpanych Gvérd zavisi na velikosti HDP,
Urokové mife pro podnikové Gvéry (cené externiho financo-
vani) a mife defaultu. Prvni dvé proménné (srovnej s Calza
et al., 2001) byvaji povazovany za standardni faktory ovliv-
nujici Gvérovou poptavku, rostouci miru defaultu Ize potom
do jisté miry chapat jako aproximaci vyvoje rentability i
celkového zdravi rozvah nefinan¢nich podnikd. Opravnénost
pfitomnosti této proménné ve vztahu (3a) vychazi z nékte-
rych teoretickych pfistupl, které postuluji, Ze nepfiznivé
zmény v rozvaze podnikd maji na celkovou poptavku po
Gvéru negativni vliv (viz napf. diskuze této literatury v Balke
a Zeng, 2011). Z vy3e uvedeného vyplyva, ze koeficient B1,1

7 Saikkonenuv-LUtkepohldv test v zavislosti na délce obdobi (zacatek bud
1Q 2002 nebo 1Q 2005) rovnéz indikuje existenci 3, resp. 4 kointegrac-
nich vztahU, naopak zavér Bierensova neparametrického testu svédci ve
prospéch existence pouhych 2 kointegracnich vztaht.

8 Pod rovnicemi jsou uvedeny odhadnuté hodnoty relevantnich parametrd.
Hvézditka oznacuje statistickou vyznamnost na 5% hladiné vyznamnosti.
Vhodnost zvoleného modelu byla ovéfena pomoci standardnich testl
normality a (ne)autokorelovanosti rezidui, které neidentifikovaly zavazné
porudeni standardnich predpokladd.

byl mél nabyvat kladné hodnoty, naopak koeficienty Bi2
a B3 by mély byt podle teorie zaporné. Znaménka odhadnu-
tych parametrl jsou v souladu s teorif, avsak vy3e parametru
u HDP se zda byt nezvykle vysoka. V zahrani¢nich empiric-
kych studiich je odhad tohoto parametru zpravidla mirné
w3si nez jedna, nékteré prace dokonce pracuji
s tzv. pfedpokladem homogenity, kdy parametr B1,1 je pres-
né roven jedné (vyvoj pUjcek odpovida vyvoji HDP). Velmi
vysokou hodnotu parametru Ize v nadich podminkach ¢as-
tecné vysvétlit volbou obdobf pouzitého k odhadu. To zahr-
nuje predkrizovou fazi siiné Uvérové expanze, béhem niz
byla Gvérova dynamika podstatné rychlejsi nez ekonomicky
rlst (viz Graf 1). Zarover s tim mohla mit na hodnotu para-
metru vliv také nizka vychozi Uroveri zadluzent.

Rovnice (3b) charakterizuje tvorbu ceny financovani podni-
kového sektoru. Ekonomicka teorie potvrzuje, Ze banky
v dlouhodobém horizontu obecné stanovuji urokovou miru
s ohledem na ménové politickou sazbu, od které se odvijeji
naklady na jejich financovani. Pfi vynechani miry Gvérového
rizika (NPL) je mozné vztah (3b) chapat tak, Zze banka stano-
vuje Urokovou miru jako konstantni pfirdzku k ménové poli-
tické sazbé, a interpretovat jej jako rovnici dlouhodobé Gvé-
rové nabidky (viz Kok Sgrensen et al., 2012). Pritomnost
¢lenu B22NPL v rovnici tuto jednoduchou interpretaci zne-
snadfiuje, nicméné zarazeni podilu Uvérd v selhani do rovni-
ce Uvérové nabidky ma své opodstatnéni. Rlst avérl
v selhdni je zpravidla spojen s tvorbou opravnych polozek,
a tedy is rdstem nakladd bank a ceteris paribus zhorsenim
jejich kapitalové pozice.? To nasledné vyvolava tlak na snize-
ni celkového mnozstvi avérl. V souladu s tim tedy budeme
i nadale vztah (3b) interpretovat jako rovnici dlouhodobé
Uvérové nabidky. Lze pfitom ocekdvat, Zze hodnota koefi-
cientl B21a B22 bude kladna, tj. Ze s rlstem nakladd finan-
covani bank a nardstem miry Gvérového rizika bude rdst
také koncova urokova sazba pro klienty z fad nefinancnich
podnikd. Tyto predpoklady jsou v souladu s hodnotami
odhadnutych parametr(.

Posledni rovnice popisuje vztah mezi dvéma mirami Gvéro-
vého rizika, kde (¢astecné) vpredhledici mira defaultu vysvét-
luje podil avérl v selhdni na celkovych Uvérech. Tato vazba
mé& spide defini¢ni charakter, jejiz pritomnost v modelu je
nezbytnd z dlvodu zachyceni existujicho dlouhodobého
vztahu. Podil Gvérl v selhani je déle zavisly také na relativ-
nim vyvoji vyse Gvérd k HDP. Rozdil obou proménnych v (3¢)
je vzhledem k jejich logaritmické transformaci totozny

9 Z prostého porovnani vyvoje podilu Gvéru v selhdni a podilu opravnych
polozek na hrubych Gvérech je zifejmé, ze mezi obéma fadami existuje
velmi tésny vztah.



s podilem puljcek na HDP, ktery je povazovan za dilezity
ukazatel Gvérového cyklu (tzv. loan-to-GDP ratio). Tohoto
tvaru rovnice Ize dosdhnout pomoci vhodné restrikce na
plvodni parametry modelu. V dobé Uvérové expanze, kdy
Uvéry rostou vyrazné rychleji nez HDP a na trhu prevazuji
optimisticka ocekavani, bude mit podil Gvérd v selhani ten-
denci spiSe klesat a naopak. | zde jsou odhadnuté parametry
ve shodé s predpokladanymi hodnotami.

Na zavér je nutné prozkoumat stabilitu kointegracnich vzta-
hd. Pomoci testu navrzeného v Bierens a Martins (2010) Ize
testovat stabilitu parametrd matice B proti alternativé jejich
plynulé  zmény  vcase.  Vysledky  testu  vedou
k jednozna¢nému zamitnuti hypotézy o stabilité dlouhodo-
bych vztahl ve prospéch existence casové proménlivych
kointegra¢nich vektorll. To naznacuje, Ze model (2) mlze
zlepsit ziskané odhady a zpfesnit analyzované vystupy.
Z tohoto dlvodu jsou v dalsim textu ¢astecné' prezentova-
ny také vysledky ziskané na zékladé tohoto modelu.

4. IDENTIFIKACE POPTAVKOVYCH A NABIDKOVYCH
TLAKU

Z hlediska cild analyzy jsou predmétem naseho zajmu
zejména odchylky od rovnovdzného stavu u prvnich dvou
kointegrac¢nich vztahd, které Ize podle vyse uvedené argu-
mentace chapat jako Uvérovou poptavku a nabidku.

U rovnice poptavky po Uvéru (3a) oznacuji zaporné odchylky
situaci, kdy je skutecnd vyse pajcek nizsi nez rovnovazna
Uroven dand strukturdlnimi faktory. Zatéchto okolnosti
podnikovy sektor wvytvafi tlak na rdst pljcek smérem
k rovnovaznému stavu. Naopak pokud je skutecna vyse
pUjcek vyssi, nez by odpovidalo hodnotdm ekonomickych
fundamentd (kladna odchylka), nevznika zasadni ddvod pro
existenci poptavkovych tlakd. Kladné odchylky od rovnovaz-
né Urovné vsak mohou vznikat také v pfipadé, kdy vyse
pUjcek pozvolna klesa v reakci na rychlé zhorseni ekonomic-
kého vykonu. Pomalejsi pokles puijcek oproti HDP je dan
vy38i perzistenci této fady. Pro vyhodnoceni pfitomnosti
poptavkovych tlakd je proto vzdy nutné kromé sméru od-
chylky prihlédnout také k aktudlni pozici Uvérového cyklu
a soucasné k vyvoji na strané nabidky, nebot vyvoj na strané
poptavky a nabidky probiha ve vzadjemné interakci.

10 Na tento model nelze spoléhat zcela, protoze neumoZziuje zavedeni
(pre)identifikujicich restrikci, které vedou k systému rovnic (3a)-(3c).
Striktné vzato tak v pfipadé modelu (2) nejde o zcela analogicky model
k ndmi zkoumanému systému. Presto v3ak bylo mozné na zakladé vza-
jemného posouzeni koeficientd vybrat takovy ¢asové proménlivy kointe-
gra¢ni vektor, ktery silné odpovida charakteru rovnice Uvérové nabidky.

Odchylky od rovnovazné Urovné u rovnice Uvérové nabidky
(3b) Ize s jistou opatrnosti interpretovat analogicky. Pfipad,
kdy je skute¢nd urokova mira vyssi nez mira implikovana
modelem (odchylka nabyva kladnych hodnot), odrazi snahu
bank omezit nabidku Gvérd prostrednictvim zpfisnéni Gvéro-
vych podminek a zdrazenim ceny podnikového financovani.
Naopak zaporna odchylka, indikujici nizsi nez modelem
danou Urokovou miru, signalizuje pfiznivé Uvérové podmin-
ky a zéjem bank zvysit objem poskytnutych Gvér(. Je treba
upozornit, Ze rovnice (3b) zachycuje pouze zménu Uvéro-
vych standardd ve smyslu nastaveni Urokové sloZky a neni
schopna zachytit dal3i formy zpfisiovani ¢ uvolfiovani Gveé-
rovych podminek, které maji na celkovou nabidku rovnéz
vliv. Ovsem v krizovych obdobich, o jejichz analyzu jde pre-
devsim, dochazi zpravidla k nastaveni vsech dostupnych
nastroju zpfisnéni stejnym smérem, a proto by zakladni
tendence mély byt modelem podchyceny.

Analyza odchylek od dlouhodobé poptavky a nabidky po
Gvéru (Graf 2a) naznacuje, ze Usek od konce roku 2005 do
poloviny roku 2008 Ize charakterizovat jako obdobi, v némz
byl rdst Gvérd pfi pozitivnim hospodarském vyvoji tazen
zejména poptavkovymi tlaky, ikdyz rovnéz uvérové pod-
minky zUstavaly relativné uvolnéné.’ S pfichodem finan¢ni
krize a jejimi redlnymi dopady na ceskou ekonomiku doslo
k vyrazné Qvérové restrikci ze strany bank a nasledné také
k poklesu poptavky, kterd odpovidad propadu HDP béhem
krize. 1kdyz posléze opétovné doslo k relativné rychlému
uvolnéni Uvérovych podminek, poptavka po Uvéru se vy-
znamnéji nezménila. Teprve vroce 2011 je mozné zazna-
menat urcité zrychleni vtempu rdstu bankovnich Gvérd,
které bylo dano zhruba neutrdlnimi Gvérovymi podminkami
a docasné obnovenym hospodarskym rlstem. Ve srovnani
s drivéjSim vyvojem jsou posledni dva roky charakterizovany
relativné malymi odchylkami od rovnovaznych drovni
u obou kointegracnich vztahl a relativné nizkou Gvérovou
aktivitou. Pri pfiznivych podminkach financovani je mirny
rlst avérl v poslednim Ctvrtleti determinovan spiSe poptav-
kovymi tlaky, které ale jsou jen velmi omezené.

Podivame-li se na plsobeni nabidkovych a poptavkovych
faktor(l v ase zpohledu absolutni velikosti, resp. délky
odchylek, je mozné pozorovat vyraznéjsi odklony od rovno-
vazného stavu spiSe na poptavkové strané. To je v souladu
s nazorem nékterych dfivéjSich praci na roli poptavky
v Uvérové dynamice (viz Kok Sarensen et al., 2012, str. 6).

11 Pfi hodnoceni Uvérové nabidky vychazime z modelu s ¢asové promeénlivy-
mi parametry, jehoZ volba je motivovana vysledky provedenych testd
a ekonomicky intuitivnéjsimi zavéry. K rozdilim mezi modelem se static-
kymi a ¢asové proménlivymi parametry se jesté vratime.



GRAF 2

VYSLEDKY MODELU A SROVNANi S DOSTUPNYMI DATY ZA EUROZONU
a) Odchylky od dlouhodobych vztahi
4 A

3 4

|y N

2

-3

09/05 09/06 09/07 09/08 09/09 09/10 09/11 09/12

Rovnice charakterizujici Gvérovou poptavku

Rovnice charakt. Uvérovou nabidku (¢as. prom. param.)
Rovnice charakt. Uvérovou nabidku (statické parametry)

Pramen: CNB, ECB, vypocty autorii
Pozn.:  Pro Ucely srovnani byly fady normalizovany smérodatnou odchylkou.

b) Srovnani vysledk SVUP v eurozéné s vysledky modelu
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Pdsobeni nabidkovych 3okd a jejich vliv na celkovou vysi
avérd viak nelze opomenout, a to zejména v krizovém ob-
dobi. V pocatecnim obdobi krize (s vrcholem v poslednim
Ctvrtleti roku 2008) Ize pozorovat vyraznou odchylku od
rovnovazného vztahu nabidky, kterd znamenala silnou Uvé-
rovou restrikci. Otazku, nakolik pfilis silnd nabidkova restrik-
ce priskrtila pozdéjsi vyvoj HDP, neni jednoduché zodpové-
dét, ovsem z pohledu jejiho casovani nelze jeji podil na
nasledném propadu vyloucit. Tento zavér by odpovidal Wo-
odfordovi (2010), ktery spatfuje prvotni pfi¢inu ekonomické
krize predevsim v prekazkach na strané nabidky a nikoli ve
zméné chovani podnikd ¢i v jejich problematické situaci.'?

Popis vyvoje poptavky po Uvéru za pomoci modelu (1) se
zda byt v souladu s ekonomickou intuici, naopak v pfipadé
nabidky se zpfisnéni Uvérovych podminek v predkrizovém
obdobi zda byt pfilis vysoké. Ztohoto ddvodu jsme se
v pfipadé interpretace nabidkovych tlakG zaméfili zejména
na vystup modelu s casové proménlivymi kointegra¢nimi
vztahy. Oba vztahy charakterizujici Gvérovou nabidku se od
konce roku 2008 wvyvijely témér identicky, nicméné
v predkrizovém obdobi staticky model v dasledku zmén
v parametrech nedokaze plné zachytit cestu pfizplsobeni
rovnovaznému stavu.

12 Pres odlidnou situaci ceského bankovniho sektoru (systémovy prebytek
likvidity, vysokéa kapitalova primérenost) mély silny vliv obavy z dalsiho vy-
voje v Evropé. Svou roli zde sehrély vazby na evropské matefské banky.

Pro ovéreni smysluplnosti ziskaného feseni Ize vyuzit srovna-
ni ndmi odhadnuté ,uvérové nabidky” s vysledky Setfeni
monitorujiciho vyvoj Gvérovych podminek v zemich eurozo-
ny. | kdyz vyvoj napfi¢ zemémi nemusi byt identicky, Ize
predpokladat, Ze hlavni rysy budou vzhledem k propojenosti
trh{ (v¢etné vlastnické provazanosti) a globalnimu charakte-
ru krize obdobné. Je mozné vidét (Graf 2b), Ze model
s Casové proménlivymi parametry rekonstruuje vysledky
Setfeni prekvapivé dobfe, ¢eho? Ize v budoucnu vyuzit ke
kiizové kontrole vysledkd nové zavedeného Zetteni SVUP
v CR.

PFi podrobnéjsim srovnani obou ukazatel (Graf 2b) je moz-
né v predkrizovém obdobi sledovat jisté zpozdéni vyvoje
v CR oproti statlim eurozény, nebot proces vyrazného uvol-
flovani Uvérovych podminek mezi roky 2005 az 2006 se
v ¢eském prostredi projevil az po urcité dobé.’ Casovy po-
sun je mozné pozorovat rovnéz u nabéhu pozdéjsiho zpfis-
flovani, ale jeho vrchol a nasledny proces uvolfiovani probi-
hal jiz vice méné synchronné. Tato skute¢nost maze
kopirovat vyvoj v oblasti hospodarského cyklu, ktery
v predkrizovém obdobi rovnéz nebyl zcela synchronizovan,
ale s pfichodem krize korelace mezi cyklickou sloZkou obou
ekonomik vyrazné vzrostly.'4

13 V ceské ekonomice se zdd byt uvolnéni vyraznéjsi, to ovsem mize byt
dano pouze Sumem, ktery je v datech pfitomen.

14 Viz napt. Analyzy stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou, které
CNB pravideln jednou ro¢né publikuje.



GRAF 3

PREDIKCE VYBRANYCH PROMENNYCH A SROVNANI SE ZAKLADNiIM SCENAREM ZATEZOVEHO TESTU BANK
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Intervaly spolehlivosti predpovédi jsou postupné 30%, 50%, 70% a 90%, Cervena Cara predstavuje vystupy ze zatézového testu bank (Zakladni scénar, prosinec 2012)

K vyraznéjsimu rozdilu mezi podminkami v eurozoné
a v Ceské ekonomice doslo znovu az v prvni pali roku 2012,
kdy v eurozéné vzrostlo v souvislosti s problémy jizniho kri-
dla napéti na trzich a Uvérové standardy se zpfisnily.
V p¥ipadé CR je tento vykyv v ¢asové fadé nabidky rovnéz
patrny, ale zdaleka nedosahuje takové intenzity. To Ize in-
terpretovat tak, Zze prfechodné napéti se do Uvérovych pod-
minek v CR vzhledem k malé angaZovanosti doméacich bank
vici problémovym statlm pfilis nepromitlo. U¢inény zavér
podporuji rovnéz data z vybérového 3etfeni nefinan¢nich
podnikl, kterd neindikuji zhorSeni pfistupu k Gvérovému
financovani v tomto obdobi.

5. PREDIKCE VYBRANYCH PROMENNYCH

Modely typu VAR & VECM jsou obecné povaZzovany za
vhodné nastroje pro konstrukci predpovédi, a odhadnuty
model tak Ize kromé vy3e provedené analyzy pouZit rovnéz
k predik¢nim Gcellm. | kdyz predpovéd' je mozné ziskat pro
libovolnou z Sesti proménnych zafazenych do modelu, kli¢o-
vou pozornost vénujeme tém, které se tykaji podnikového

sektoru a které jsou (s vyjimkou Urokové sazby) také soucasti
vystupu zatézovych testl bank (Graf 3).

Na zédkladé ziskanych predpovédi Ize do konce roku 2013
i nadale ocekavat jen mirny Uvérovy rdst a relativné pfiznivy
vyvoj obou mér Uvérového rizika. Vyse Urokl by méla zlstat
pro podniky vyhodna, i kdyz pfedpovédi naznacuji pozvolny
rlst Urokové sazby smérem nahoru. Nejistota spojena
s pfedpovédmi je vSak pomérné vysoka.

Ziskané vysledky |ze opét porovnat s jingmi publikovanymi
vystupy. Vtomto pfipadé se nabizi zejména srovnani
s vyvojem podnikovych ukazateld vychazejicich ze Zakladni-
ho scénare zatézového testu bankovniho sektoru z prosince
2012 (Graf 3)." V predpokladaném vyvoji sledovanych uka-
zateld Ize nalézt u obou typl predpovédi rozdily (zejména
pokud jde o rychlejsi pokles ukazatele NPL neZ u Zakladniho

15 Vysledky zatézového testu z prosince 2012 rovnéz vychazi z dat dostup-
nych do 3. Ctvrtleti 2012.



scénare’®), ovsem zakladni tendence jsou v hrubych rysech
podobné (Graf 3). To mlze potvrzovat vérohodnost testo-
vaného scénare a realistické nastaveni tzv. satelitnich mode-
14, s jejichz pomodi jsou na zakladé hlavniho makroekono-
mického modelu CNB ,g3” podnikové ukazatele
v zatéZzovém testu odhadovany.

6. ZAVER

V tomto ¢lanku jsme se zabyvali vystavbou jednoduchého
modelu pro popis vyvoje determinant Gvérové dynamiky.
Odhadnuty model byl vyuzit k separaci poptavkovych
a nabidkovych vlivéi na vysi Uvérl a k ziskani predpovédi pro
Uvérové charakteristiky podnikového sektoru.

Hlavnim pfinosem je zejména ziskani informaci o nabidkové
strané Gvérové dynamiky, které dfive nebyly z dlvodu krat-
kého trvani Setfeni v CR dostupné. Tyto vystupy nalézajf
Siroké vyuziti v fadé analyz, vCetné analyz z oblasti finan¢ni
stability. DOvéryhodnost ziskanych vysledkd podporuje sku-
te¢nost, Ze odhadnuté odchylky od rovnovazné urovné na-
bidkového vztahu velmi dobfe koresponduji s vyvojem Uvé-
rovych podminek ziskanych na zakladé existujicich 3etreni
pro eurozonu.

Vysledky dale naznacuji, Zze pribéh nabidky a poptavky
vykazuje za normalnich okolnosti velkou miru interakce
ama vcase obdobny vyvoj. S prihlédnutim k obecnému
konsenzu, ktery zdlraznuje zejména roli poptavky ve vyvoji
avérd, Ize tento vysledek interpretovat tak, Ze za normalnich
podminek se Uvérova nabidka pfizplsobovala poptavkovym
tlaktim. Oproti tomu s vypuknutim finan¢ni krize vyvoj nao-
pak kratce ovlivnila vyrazna Gvérova restrikce ze strany bank,
kterd do jisté miry mohla ovlivnit také miru nasledujiciho
propadu HDP. V soucasné dobé nepozorujeme vyrazngjsi
tlaky ani na poptavkové ani na nabidkové strané a vyvoj
obou faktord se blizi rovnovaznym drovnim.
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