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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je analyza vyvoje celkového dluhu v Ceské republice a jeho
analyza zvlast pro sektor domécnosti a nefinan¢nich podnikid. Z ekonomickych teoretickych
predpokladii Ize usuzovat, ze existuje zavislost mezi vysi poskytnutych uvéri a vyvojem
HDP, resp. mezi uvérovym a hospodarskym cyklem. Prace je rozd€lena na tfi ¢asti. Prvni ¢ést
se sklada z kapitol 1-4, kde je popsana dale pouzitd teorie. Druha ¢ast, kapitola 5, popisuje
konkrétni pouzité ¢asové fady. Tedy fady tykajici se objemu dluhu pro Ceskou republiku,
vyvoje HDP a vyvoje trokovych sazeb. Urokové sazby a objemy dluhu jsou dale &lenény
podle délky splatnosti a také podle dvou zvolenych sektorii. Posledni ¢ast, kapitola 6, je
zamétena na kointegracni analyzu, sestaveni modelu ADL a model korekce chyby pro

rozliSeni kratkodobych a dlouhodobych vztahti mezi ¢asovymi fadami, pokud je to mozné.

Kli¢ova slova: objem dluhu, HDP, tirokové sazby, ADL model, korekce chyby

Abstract

The aim of this diploma thesis is to analyze the development of the total volume of debt
in the Czech Republic and the analysis separately for the household sector and non-financial
corporations. From economic theoretical assumptions it can be concluded that there is
a correlation between the amount of loans and GDP development or between credit and
economic cycle. The thesis is divided into three parts. The first part made up of chapters
1 to 4, describes the theory used further in the text. The second part, Chapter 5, describes
the specific time series used in the thesis, i.e. The time series of the volume of debt for
the Czech Republic, GDP and interest rates. Interest rates and the volume of debt are further
broken down by maturity and also by two selected sectors. The last part, Chapter 6, focusing
on co-integration analysis, ADL and error correction models, attempts to capture short-term

and long-term relationships between the time series.

Keywords: the volume of debt, GDP, interest rates, ADL model, error correction model
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Uvod

Uvéry v soukromém sektoru nemaji v Ceské republice piili§ dlouhou historii. Do roku
1989 nebylo témet mozné pijcit si, na co domacnosti nebo nefinanéni podniky pottebovaly.
Po pfevratu se situace ménila relativné pomalu. VEtSim zméndm pfiispivaji predevSim prave
podniky, které se rozvijely a privatizovaly. To ovSem nemélo dlouhého trvani, nebot’ v roce
1997 upada ekonomika do recese, podniky nechtéji investovat a nepljcuji si. Sektor
domaécnosti byl dlouho velmi opatrny, nez si na moznost uvérti zvykl. Predevsim, co se tyce

ivért na bydleni. Ty jsou v Ceské republice nabizeny od roku 1995.

Cilem této diplomové prace je analyza vyvoje celkového dluhu v Ceské republice, ktery se
skladd z objemu uveért poskytnutych sektoru domdécnosti, nefinan¢nich podniki, vladnich
instituci, finan¢nich instituci a neziskovych instituci, a jeho souvislost s vyvojem hrubého
doméciho produktu aurokovymi sazbami, pomoci kointegracni analyzy. Vysledky
kointegracni analyzy odpovi na otazku, zda a jak se lisi vyvoj objemu poskytnutych uvéra
na danych ukazatelich pro sektor domacnosti a nefinan¢nich podnikil. Charakteristika
jednotlivych casovych fad je provedena v letech 19952016. Kointegracni analyza je
provedena pro zkracené Casové tady, od 1. ¢tvrtleti 2001 do 3. ctvrtleti 2016, kvili ¢asovym
fadam tykajicich se trokovych sazeb. Ty jsou publikovany mési¢né pravé od roku 2001.
Vsechny Casové tady jsou cCtvrtletni, ve stalych cendch se zakladem v roce 2005 a jsou
v milionech K& (kromé& urokové sazby, kterd je publikovana v procentech). Casové fady
tykajici se Girokovych sazeb jsou v realné hodnoté. Casové fady byly ziskany ze stranek Ceské

narodni banky a vyvoj HDP ze stranek Ceského statistického tGfadu.

Dutivody pro zpracovani tohoto tématu vychazeji z ekonomické teorie, kterd predpoklada,
ze pokud je ekonomika na vzestupu, véftitelé 1 dluznici jsou optimisticti ohledné investi¢nich
projekti a jejich schopnosti splacet pljcky vcetné uroki. To vede k nadmérné tvérové
expanzi. Pokles trokové miry signalizuje, Ze uv€rovy trh ma dostatek prostiedki, a proto se
nevyplaci spofit. Rostou tedy nejen investice, ale i spotieba. Prostfedky na investice
a spotfebu jsou Casto ziskavany v ramci uvéru od bank. Vyhodné podminky aveérovani vedou
k investicim do neefektivnich a rizikovych projekti. Nadmérné mnozstvi pijcenych penéz se
zacind projevovat v ekonomice riistem urokové sazby. Poskytnuté uvéry se stavaji drazSimi

a mnohdy i nesplatitelnymi. Tim se zpozdénim dochazi k poklesu HDP.



Prace se sklada ze Sesti kapitol, kde prvni Cast, kapitoly 1-4, popisuji pouzitou teorii
a vysvétluji dilezité pojmy. Kapitola 5 se v€nuje popisu pouzitych ¢asovych tad a jejich
charakteristik, jako je meziro¢ni tempo ristu. Posledni ¢ast, kapitola 6, je v€novéana praveé
kointegracni analyze. Analyza je provadéna v rdmci jednorovnicového modelu. Pokud je
nesystematickd slozka autokorelovand, je pouzit model ADL a nasledné vypocten model

korekce chyby pro popis kratkodobych a dlouhodobych vztahd.

Provedena kointegracni analyza mé za kol popsat, jak se méni objem poskytnutych avéra
v zavislosti na HDP a urokovych sazbach a pokud to bude mozné, podchytit a popsat

kratkodoby i dlouhodoby charakter této zavislosti.

Tabulky a grafy v kapitolach 5 a 6 jsou zpracovany pomoci programu MS Excel. Vypocet
modela Casovych tad je proveden ve statistickém softwaru EViews 8 a jsou z né¢j vlozeny

nékteré vystupy, napf. korelogram.



1 Casové iady

Ekonomickou c¢asovou fadou se rozumi fada hodnot vécné a prostorové vymezeného
kvantitativniho ukazatele, kterd je uspofddana v Case smérem od minulosti do pfitomnosti

(Arlt, a dalsi, 2009).

Podle typu ukazatele, ktery Casové fady sleduji, se d€li na intervalové a okamzikové.
Hodnoty prvné zminéného ukazatele zavisi na délce sledovaného casového intervalu.

Hodnoty druhého ukazatele se vztahuji k ur¢itému ¢asovému okamziku.

Dalsi dilezitou klasifikaci je d€leni intervalovych ¢asovych tad podle délky sledovaného
intervalu. Dlouhodobé ¢asové fady sleduji hodnoty v ro¢nim nebo dal$im casovém intervalu.
Hodnoty v intervalu kratS$im nez jeden rok sleduji kratkodobé cCasové fady. Nejkratsi
sledovany interval mtze byt krat$i nez jeden tyden, v takovém piipadé se Casové fady

nazyvaji vysokofrekvencni.

Nékteré¢ ekonomické Casové fady je nutné pred provadénim analyz logaritmovat, nebot
maji exponencidlni trend, ktery se pomoci transformace linearizuje. Dal§i vyhoda této

transformace je, Ze se Casova fada stabilizuje z hlediska variability.

Casova fada obsahuje trend, ktery vystihuje dlouhodobé zmény v chovéni ¢asové fady.
Jedna se tedy o tendenci vyvoje, kterou zkoumany ukazatel vykazuje v dlouhém obdobi. Je
vysledkem faktort, které dlouhodobé plsobi stejnym smérem. Cyklickd slozka vyjadiuje
kolisani okolo trendu a jednotlivé cykly se opakuji v obdobi delSim nez jeden rok. Pokud
casova fada obsahuje periodické kolisani okolo trendu v ro¢nich nebo kratSich intervalech,
hovofime o tzv. sezénni slozce. Sezonni slozka mize byt obsazena pouze v kratkodobych
nebo vysokofrekvencnich casovych fadach. Posledni slozkou ¢asovych fad je nesystematicka
slozka. Ta vyjadiuje nahodilé a nesystematické vykyvy, které nelze zaradit do jinych slozek

a je obsazena v kazdé Casové rade.

Jeden ze zakladnich piedpokladii ekonomickych ¢asovych fad, ktery miizeme pro analyzy
pozadovat, je podminéna homoskedasticita, tzn. konstantni rozptyl v ¢ase. Tento piedpoklad
byva pravé uekonomickych a finan¢nich cCasovych ftad porusen, kvali jejich

charakteristickému chovani.



1.1 Stacionarita casovych rad

Stacionarita mtize byt popséna jako ustdlenost v Case, tzv. invariance, neboli vylouceni

vlivu ¢asu. Plati-1i pro vSechna ¢

He = U, (1.1)
o? = o, (1.2)
Y X Xek) = Voo (1.3)
p(Xe, Xe—k) = Prs (1.4)

kde y; je podminéna stiedni hodnota a g2 je podminény rozptyl. Podminény v tomto piipadé
znamend zavisly na case. Korelacni funkce p vyjadiuje silu linedrni zévislosti dvou
nahodnych veli¢in. Nabyva hodnot od -1 do 1, kde nula znaci linearni nezavislost téchto dvou
veli¢in a ¢im jsou si ndhodné veli¢iny blizsi, tim je koeficient vys$si. Kovarian¢ni funkce y je
funkci Casu a vzdalenosti ndhodnych veli¢in. Charakterizuje silu linedrni zéavislosti mezi
dvéma ndhodnymi veli¢inami. Neni stanoven interval hodnot, kterych mize nabyvat, jako
u korelacniho koeficientu, ovSem i zde nula znamena linearni nezavislost. Z rovnic 1.1-1.4
vyplyva, ze ndhodné veliCiny jsou v ¢ase neménné a Casovou fadu nazveme jako slabé
stacionarni. Stacionarita vede ke zjednoduSeni statistické prace s ¢asovymi fadami, nebot
dochazi k redukci poc¢tu odhadovanych parametrti. Stacionarita také znamena, ze veli¢ina ma
tendenci vracet se ke své nepodminéné stfedni hodnoté nebo opisovat trend. Naopak tady

typu I(/) se témé&f nikdy nevraci k zddné konkrétni, ani pocatecni, hodnoté.

Casové fady muizeme déle délit podle délky paméti. Rady s kratkou paméti ,,zapominaji
Soky*“ v relativné kratkém obdobi a sila téchto Soka se postupné vytraci. Naopak u tad
s dlouhou paméti se vliv Soku stale projevuje. Dlouhd pamét’ muze byt v nékterych ptipadech
transformovana na kratkou pomoci diference. Stacionarni Casové fady se znaci jako I(0),
nebot’ maji od pocatku kratkou pamét. Nestacionarni fady, tedy fady s dlouhou paméti, se
znaci I(d), kde d > 1 a vyjadiuje, kolikrat se casova fada musi diferencovat, aby se z ni stala
I(0). Stacionarni ¢asova tada je takova, jejiz charakteristiky nezdvisi na ¢ase. M4 kone¢né
rozptyly, zatimco u nestacionarnich fad neomezené rostou s # > co. Hodnoty jeji autokorelacni
funkce nejsou zavislé na Case a s rostoucim posunutim se exponencidlné¢ zmenSuji.

U nestacionarnich fad konverguji k jedné.



1.2 Kointegrace casovych rad

Podle (Arlt, a dalsi, 2009) je pii modelovani vicerozmérnych ekonomickych fad nutné
rozliSovat kratkodobé a dlouhodobé vztahy. Kratkodobé vztahy mezi ¢asovymi tfadami
existuji pouze v relativné kratkém obdobi a casem mizi. Dlouhodobé vztahy maji dlouhodobé
trvani a ani s postupem c¢asu nemizi. S dlouhodobymi vztahy souvisi pojem ekvilibrium.
Ekvilibriem se rozumi stav, ke kterému je systém neustale pfitahovan. Z divodu neustalého
vystaveni Sokiim, neni stav nikdy v ekvilibriu, ale je v dlouhodobém ekvilibriu. Tj. ve stavu,
ktery k rovnovaznému ekvilibriu ¢asem konverguje. Stacionarni Casova fada ma jediné

ekvilibrium, které se rovna nepodminéné stiedni hodnoté této Casové rady.

Pfi modelovani Casovych tad je dilezité, aby byl jejich dlouhodoby vztah podlozen
ekonomickou teorii. Pokud mezi ¢asovymi fadami existuje pouze kratkodoby odklon vyvoje,
a ten nepfechazi urcitou mez, fikdme, ze Casové fady jsou v ekvilibriu. Statisticky se tento jev
nazve jako kointegrace cCasovych fad. Kointegraéni vztah je interpretovan jako vztah
dlouhodobé rovnovahy mezi proménnymi. Tedy, jsou-li ¢asové fady{Xi} a {Y:} typu I(d)
a existuje jejich linearni kombinace {aX:+ bY:} = 1(d-c), kde ¢ >0, potom se tyto Casové fady
nazyvaji kointegrované fadu d,c. Jestlize neexistuje mez odklonu, casové fady se nenachdzeji
v ekvilibriu a nejsou kointegrované. Neexistuje mezi nimi zadny spolecny element

a dlouhodoby vyvoj mezi nimi neni zavisly, viz (Arlt, 1997).

Dlouhou dobu védci pouzivali standardni metody, které byly vyvinuty pro stacionarni
Casové tady. I pfes to, ze se jednalo o Casové fady nestacionarni. Zlom ptichdzi v roce 1974,
kdy C. Granger ve své praci dokazal, ze odhady mezi nestacionarnimi ¢asovymi fadami,
mohou pfinést nesmysiné vysledky, a to disledkem chybné naznacenych zasadnich vztaht
mezi nesouvisejicimi proménnymi. Grangerova prace zcela zménila pfistup ekonomt k praci

s Casovymi fadami. Test stacionarity a kointegrace se stal nedilnou soucasti pii praci s nimi.

Pro zkoumani vztahli mezi casovymi fadami je dulezit¢ rozliSovat, zda se jedna
o stacionarni nebo nestacionarni fady. Podle vyse popsanych pravidel pro kointegraci je jasné,
ze ji lze provést pouze z nestacionarnich casovych tad, ktery maji stejny stochasticky trend.
Stochasticky trend vnikda jako kumulace stejné rozdé€lenych nekorelovanych néhodnych
veli¢in a neni tedy predvidatelny. Tyto casové fady se pak povazuji za kointegrované. Vice

casovych fad byva nejcastéji popsdno pomoci jednorovnicového regresniho modelu, kdy je
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jedna proménna endogenni a ostatni veliiny jsou exogenni. Endogenni proménna je takova
proménnd, jejiz hodnoty jsou uréené modelem. Jinymi slovy, jednd se o vysvétlovanou
proménnou. Naopak exogenni proménné jsou takové proménné, kde jejich hodnota je
determinovana mimo model, tedy proménné vysvétlujici. V pfipad¢ nestacionarnich casovych
fad mize ovSem vzniknout situace, oznaCovand jako zdédnlivd nebo nesmyslnd regrese.
Tj. situace, kdy ¢asové fady spolu viibec nesouvisi. OvSem testy odhadd parametrii regresni
funkce, na zédkladé metody nejmensich ¢tvercti, budou ukazovat, ze zvoleny model je vhodny.
MozZnym feSenim, jak této situaci predejit, je diference Casové fady, nebot’ u stacionarnich fad
tento problém nastat nemiize. Touto transformaci ovSem fada ztraci dulezité informace
o svych dlouhodobych vlastnostech. Pokud chceme piedejit ztraté téchto informaci, je mozné
pouzit test kointegrace Casovych fad, ktery dokaze odhalit situaci pravé a zdanlivé regrese,

viz (Arlt, 1997).

Test kointegrace jednorovnicovych modelii vychazi z testovani stacionarity rezidui.
Rezidua se opét odhadnou pomoci metody nejmensich ¢tverct, kdy je jedna fada povazovana

za vysvétlovanou a ostatni fady za vysvétlujici. Regresni model je zapsan ve formé

Y = a+ X, + ay, (1.5)

kde a je absolutni ¢len, Y; je vysvétlovana Casova tada typu I(/) v Case ¢ a X; je vysvétlovana
Casova tada také typu I(/) v case ¢. Regresni koeficient f udava zménu vysvétlované
proménné pii jednotkové zméné vysvétlujici nebo vysvétlujicich proménnych. A nakonec

¢len a; je nahodna slozka.

Hlavnim testem pro testovani stacionarity rezidui je rozSifeny Dickeylv-Fullertv test,

ktery byvéa oznacovan jako ADF test. Tento test vychazi z hypotézy:

Hy: |®4| = 1, tzn., Ze Casové fady rezidui jsou nestacionarni, typu I(1) a

Hy: |®.| < 1, tzn., Ze Casové fady rezidui jsou stacionarni, typu I(0),
kde @ je regresni koeficient.
Pokud je testem nezamitnuta testovana hypotéza, Ze nesystematicka slozka je typu I(7),

nejsou casové fady (z rovnice 1.5) kointegrované a jednd se o zdanlivou regresi. Pokud test
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zamitne testovanou hypotézu, je nesystematicka slozka typu 1(0), tedy rezidua jsou

stacionarni, a jedné se o pravou kointegra¢ni regresi.

Nesystematickd slozka se dale dé€li podle toho, zda spliiuje podminky bilého Sumu
(. nezéavislé ndhodné veli¢iny s nulovou stfedni hodnotou a konstantnim rozptylem) — potom
k popisu vztahu mezi ¢asovymi fadami staci jednoducha linearni regrese, nebo vykazuje
autokorelaci. Potom je nutné pouzit model ADL (Autoregressive Distributed Lag model),
ktery pracuje se zpozdénou vysvétlovanou i vysvétlujici proménnou. Tyto modely se oznacuji
jako ADL (p,g,k), kde p jsou posunuti vysvétlované promeénné, ¢ jsou posunuti vysvétlujicich

proménnych a k je pocet exogennich proménnych. Model ADL (/;1;1) je pak zapsan jako

Yt =C++ 0(1Yt_1 + ﬁlxt + ﬁZXt—l + at. (1.6)

Model popisuje zavislost vysvétlované proménné v ¢ase ¢ na své hodnoté v Case #-/ a na
hodnotach vysvétlujici proménné X v Case ¢ a #-1. Pro takto specifikovany model je nutné

provést diagnostickou kontrolu nesystematické slozky.

1.3 Diagnosticka kontrola

Nesystematickd slozka by meéla vykazovat normalitu, podminénou homoskedasticitu
a nebyt autokorelovana. Pokud né¢ktery z téchto pfedpokladii je poruSen, kromé normality —
ktera nema zasadni vliv pfi tvofeni modelu vztahu mezi Casovymi fadami, je nutné model
upravit. Naptiklad zafazenim umélé proménné D;, ktera eliminuje skoky v ¢asovych tadach.

Ta v celém obdobi nabyva hodnot 0, kromé jednoho, kde je jeji hodnota /.

Prvnim dilezitym kritériem je ovéfeni autokorelace nesystematické slozky. V praxi se
nejvice vyuziva Durbinliv-Watsontv test (dale DW), jehoz testovanou hypotézou je, ze
nesystematickd slozka je proces bilého Sumu a alternativni hypotéza tikd, Ze nesystematicka

slozka je staciondrni proces AR(7).
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Testové kritérium ma tvar

DW = o (Ar—ar_1)? (1.7)

T -2
Yi=10f

a nabyva hodnot od 0 do 4. Pro pfesné urceni, kdy je nesystematicka slozka autokorelovana a
kdy ne, je sestavena tabulka pro vysledky DW testu. Prakticky vsSak lze fici, Ze testovana
hypotéza neni zamitnuta, jestlize se hodnota testovaného kritéria DW testu pohybuje okolo

hodnoty 2.

K posouzeni autokorelace nesystematické slozky se dale vyuzivd Breuschiiv-Godfreylv
LM test. Ten ovéfuje sériovou provazanost nadhodnych slozek v modelu, kdy nulova hypotéza

tvrdi, ze se v modelu nevyskytuje autokorelace:

Ho:  p1=pz == px =0 oproti

Hy: nonH,,
kde p; je korelace sousednich hodnota a p;, je korelace o k£ hodnot rezidui.
Testové kritérium ma tvar
TR?, (1.8)

kde T predstavuje délku casové fady a R’ je index determinace zrovnice 1.8 ma pii

platnosti testované hypotézy rozdéleni ¥°(q).

Existence autokorelace vede k podhodnocovani odhadldi parametrti, jejich smérodatnych
chyb a t-testl, které jsou nadhodnocovany. Stejné tak je umeéle nadhodnocen index

determinace téchto parametra.

Homoskedasticita nesystematické slozky modelu se testuje pomoci ARCH testu
(AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity), ktery v roce 1982 zavedl profesor
ekonomie R. F. Engle. Test je konstruovan jako um¢la regrese, kde vysvétlovanou proménnou

je kvadrat rezidui a vysvétlujici proménnou kvadrat rezidui az do zpozdéni ¢
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af = ag + 1874 + a7, + -+ @ af_; + uy, (1.9)

kde a? je odhad rozptylu v ¢ase t, 42_; az c’i?_q jsou odhady rezidui a u; je heteroskedasticky

bily Sum. Parametry odhadnou pomoci metody nejmensich ¢tvercti. Hypotéza testu je

Hy: a; = 0 (homoskedasticita) a

H;: non H,, tedy ze alespon jeden rozptyl je jiny (heteroskedasticita).
Testové kritérium je ve tvaru
TR?, (1.10)

stejné jako u testovani autokorelace pomoci LM testu. Za platnosti nulové hypotézy je

nesystematickd slozka modelu (1.5) homoskedasticka a testové kritérium (1.10) ma rozdé€leni

2 (q)-

Normalita nesystematické slozky je dilezitd pfedevSim pro testovani parametrit modelu,
pro testovani autokorelaci a konstrukci intervalovych ptedpovédi. Nejjednodussim testem je
test %° dobré shody, ktery je zaloZzen na posouzeni rozdilu mezi skuteénymi (empirickymi)
Cetnostmi vyskytu hodnot ve vybérovém souboru a ofekavanymi (teoretickymi) Cetnostmi,
odpovidajicimi pfislusnému ptredpokladanému rozdéleni pravdépodobnosti. Subjektivni
metodou ovéteni normality je histogram standardizovanych rezidui v porovnani s normalnim
rozdélenim. Pro posouzeni normality nesystematické slozky pii modelovani ¢asovych fad, se
nejcastéji vyuziva Jarquetv-Bertv test (dale JB). Jde o test dobré shody, ktery porovnava
vybérovou Sikmost a Spicatost se Sikmosti a SpiCatosti normalniho rozdéleni. Testuje

hypotézu, ze

H,: normalita oproti alternativni hypotéze

Hy: mon H,.
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Testové kritérium ma formu

JB = SK? + K2, (1.11)

kde SK je Sikmost a K $picatost vybérového souboru. Pfi platnosti testované hypotézy, maji
statistiky SK a K normované normélni rozdéleni a statistika JB ma rozdéleni ¥’(2).
K zamitnuti testované hypotézy muze vést skuteCnost, ze veliCiny nesystematické slozky

nemaji konstantni rozptyl, nejsou tedy homoskedastické.

1.4 Model korekce chyb

Skupinu casovych fad, které jsou kointegrované, 1ze zapsat modelem korekce chyby (dale
jen EC — error-correction), ktery rozliSuje kratkodobé a dlouhodobé vztahy. Model obsahuje
parametry, které vyjadiuji miru vychyleni systému od dlouhodobé¢ se prosazujiciho ekvilibria.

Model se pak zapiSe ve tvaru

AY; = ¢ + p1AX; + Y (Vo1 — BX1) + ag, (1.12)

kde B = (B +F2)/(1 —ay) a y = a; — 1 pochazeji z rovnice (1.6). Dlouhodoby vztah je
vyjadien v zavorce, jako (Y;_; — fX;_1), ktery obsahuje dlouhodoby multiplikator . Ostatni
slozky modelu znaci kratkodoby vztah mezi ¢asovymi fadami a parametr y znac¢i miru
odli$nosti prosazujiciho se dlouhodobého vztahu od kratkodobého. Je mozné ho také
interpretovat jako silu, s jakou se prosazuje rovnovazny vztah mezi casovymi fadami. Pokud

je parametr y=0, mezi ¢asovymi fadami neni kointegrace.
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2 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt (dale jen HDP) je zakladnim makroekonomickym agregatem
narodniho hospodéistvi!. Pomoci tohoto ukazatele se vyjadiuje ekonomicka situace statu.
Slouzi také k mezindrodnimu srovnavani, hodnoceni zZivotni irovné a k urceni tempa rustu

narodniho hospodaistvi (dale NH).

Podle (Hronova, a dalsi, 2009) je HDP také mozné chapat jako ptidanou hodnotu NH.
Pfidanou hodnotou se rozumi pavodni hodnota zvy$enad o spotfebu fixniho kapitalu?
za sledované obdobi. Odhad hodnoty HDP je interpretovan za rok a ctvrtleti. Oba vypocty
jsou zalozené na stejné metodice, jsou vSak zjiStovany jinymi zpisoby, které odpovidaji

svému charakteru a plni jinou ulohu.

Odhad hodnoty &tvrtletniho HDP v Ceské republice je omezen svym obsahem i rozsahem.
Odhad se provadi pomoci vyrobni a vydajové metody. Kazdy je odhadovan samostatné,
zdroje dat jsou rizné a je tedy jasné, ze prvotni odhady se v kazdé metodé 1isi. Nasleduje
nékolik krokd zptesiiovani a bilancovani odhadii tak, aby obé hodnoty byly stejné.
Bilancovani a zpfesiiovani odhadi je pod pfisnym dohledem statistického turadu
a EUROSTATu. Nékteré zemé, jako je Francie nebo Nizozemi, urcuji odhad HDP na zaklad¢

modelovani, kter¢ je také kontrolovano pfisnym dohledem.

Jelikoz jsou zdroje pro odhad ¢tvrtletniho HDP omezené, jsou tyto odhady revidovany.
Revize probihd vzdy nésledujici ctvrtleti a konecné odhady jsou revidovany pii ziskani

rocniho odhadu HDP na zakladé ro¢nich zjistovani.

Kvili zptisobu ziskavani dat, ktery je v Ceské republice zalozen pfedeviim na zjistovani,
je ¢tvrtletni odhad publikovan 70 dnt po skonceni daného Ctvrtleti. Co se tyCe mezinarodniho
srovnani, jednd se témét o dvojnasobek doby nez jinde ve vyspélych zemich. HDP je
publikovan v béznych cenach, primérnych cenach, cendch ptedchoziho roku a v cenach se

zdkladem v roce 2000. Udaje jsou také sezonné ocistény. CSU dale publikuje, do 46 dni

! Narodni hospodafstvi je souhrn veskerych &innosti hospodaiského charakteru na Uzemi uréitého statu,
uskutecnovanych viemi hospodarskymi subjekty.

2 Spotteba fixniho kapitdlu vyjadFfuje opottebeni fixniho kapitélu. Jedné se tedy o analogii k podnikovym
odpisdm.
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po skonceni cCtvrtleti, bleskovy odhad ¢tvrtletniho HDP, které zahrnuje pouze tempo rastu

HDP za dané obdobi.

Prvni odhad ro¢niho HDP se provadi na zaklad¢ znalosti Ctvrtletnich uctt. Tedy po odhadu
za ctvrté Ctvrtleti daného roku. Ro¢ni odhad HDP vychazi ze slozitych a rozsahlych ro¢nich
zjistovani. U vyrobnich jednotek se jednd o rocni Ucetni vykazy (vykaz zisku a ztrat,
rozvaha), u domacnosti potom o statistiku rodinnych wcEth. Pro ziskani informaci
o hospodareni statu slouzi vladni statistika. MozZnosti, jak se vyhnout slozitému ziskavani dat
od danych subjektt, je administrativni zdroj dat. Jedna se predev§im o danové ptiznani, které
si organy statni spravy mezi sebou piedavaji. Tyto pokrocilé metody pouzivaji vyspélé zemé,

u nas je pouze v pocatcich.

Ziskani a zpracovani potiebnych dat pro ziskani odhadu ro¢niho HDP je dlouhé, proto jsou
prvni odhady publikovany az devét mésicti po skonceni roku. Dale jsou odhady po 18 a 30
mesicich revidovany. S tim samoziejmé souvisi 1 revidovani ctvrtletnich odhadd. Roc¢ni

odhady jsou publikovany ve stejnych cendch, jako odhady Ctvrtletni.

Nevyhodou odhadu HDP je nezachyceni uplného vyvoje ekonomiky. Jednd se pfedevsim
o legalni, ale nezjisténou ekonomiku, kterd je zplsobena non-responsi podnikli. Ta je
nejvetsSim problémem v odvétvich, kde je mélo podnikli. Chybéjici udaje jsou pak nahrazeny
prumérnou hodnotou. To ovSem miize vést ke znacnému zkresleni vyvoje v tomto odvétvi.
Dal8im problémem je skryta ¢ast nezjisténé ekonomiky. To se tyka pfedev§im zdmérného
zkreslovani udajl, hlavné snizené piijmi, které generuji nizsi dané a dalsi platebni povinnosti.
Nejvétsim problémem je ovSem zachyceni nelegalni ekonomiky, jako je prodej paSovaného
zbozi, drog a prostituce. Odhady téchto ¢innosti jsou provadény na zaklad¢ statistickych udajt

policie a dalSich organizaci.

Hodnoty HDP neslouzi k zachyceni vyspélosti zemé, jeho blahobytu apod. Odhady HDP
se sestavuji pouze za ucelem vyjadieni vysledkli ekonomické ¢innosti na ur¢itém tzemi. Déle
slouzi pro mezinarodni srovnavani ekonomické vyspélosti zemé a to tak, ze se vypocitava

HDP na obyvatele vyjadieny v parité kupni sily.

17



2.1 Ocenéni HDP

V této Casti kapitoly budou vysvétlena vySe zminéné moznosti ocenéni HDP.

Jako prvni bude predstaveno ocenéni v béZznych cendch. Béznymi cenami se rozumi ceny
aktualniho roku. Tato hodnota je dulezitd pro ziskani znalosti aktudlni hodnoty sledovaného
ukazatele. Podava tedy informaci o tom, jaka je skute¢na hodnota HDP a jeho slozek v daném
Ctvrtleti nebo za cely rok. Takto publikovany ukazatel se nazyva nominalni HDP. Znalost
aktualni hodnoty je diilezit4, ovSem zcela nevhodna pro posuzovani vyvoje v ¢ase. Nejedna se

totiZ pouze o vyvoj spotiebovaného mnozstvi, ale o vyvoj cen.

Pokud mé byt hodnocen vyvoj ekonomiky daného statu, je nutné prevést bézné ceny
na ocenéni ukazatele ve stalych cenach. To znamend, ze vyrobky ¢i sluzby jsou ocenény
v cenach zvoleného roku — ktery slouzi jako zaklad, a tyto ceny se pouzivaji pro celé
sledované obdobi. Takto ocenény ukazatel vyjadiuje opravdu jen zménu mnozstvi a je ocistén
od zmény cen. Tato metoda ma ovSem i své uskali. Takto ocenény agregat nema totiz zadnou
vypovidaci hodnotu a zaroven se deformuje tempo ristu. Ocenéni ve stalych cenéach se ziska,
pokud se hodnota agregatu v béznych cenach vydé¢li cenovym indexem. Tento postup se

nazyva statisticka deflace. HDP publikovany ve stalych cenach se oznaci jako redlny HDP.

Posledni moznou variantou, ktera je kombinaci obou ptedeslych, je publikovani hodnoty
ukazatele v cenach pfedchoziho roku. Tato metoda pfili§ nedeformuje aktualniho hodnotu

agregatu ani tempa ruistu a zachovava pfitom eliminaci cenového vyvoje pii hodnoceni v Case.

2.2 Institucionalni sektory

(Hronové, a dalsi, 2009) popisuje instituciondlni sektor jako souhrn institucionalnich
jednotek® (dale jen 1J), které maji stejné ekonomické chovéni, které je dano jeji hlavni

ekonomickou funkci a jeji ¢innosti.

NH se d¢li do péti zékladnich sektor. Prvnim z nich je sektor nefinan¢nich podnikti. Sem

se tadi 1J, jejichz hlavni ekonomickou funkci je produkce zboZi a nefinanénich trznich*

3 Instituciondlni jednotka je jednotka, kterd je samostatna v rozhodovani pfi provadéni své hlavni ekonomické
¢innosti a vede uzaviené Ucetnictvi.
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sluzeb. Jedna se o vefejné 1 soukromé spolecnosti, podniky a druzstva. Dale se sem fadi
neziskové organizace poskytujici sluzby nefinanénim podnikiim (ne domécnostem). Tento

sektor ve viech zemich tvoii nejvyznamngjsi podil pfidané hodnoty, v CR kolem 55 % HDP.

Druhym sektorem je sektor finan¢nich instituci. Tyto IJ maji jako svou hlavni
ekonomickou c¢innost poskytovani sluzeb finanéniho zprostfedkovani a poskytovani
pomocnych finanénich sluzeb. Do tohoto sektoru spadaji jednotky velmi vyznamné pro chod
NH jako jsou obchodni banky, pojistovny, sménarny, makléti apod. Jejich podil na tvorbé

HDP neni oviem piili§ veliky. V CR tento podil tvoii dlouhodobé 2-4% HDP.

Sektor vladnich instituci, ktery byl az do roku 1990 nazyvan sektor vefejné spravy,
shlukuje 1J, jejichz hlavni ekonomickou funkci je poskytovani netrznich sluzeb®, rozdélovani
dichodu a narodniho jméni. Hlavni zdroje ¢innosti plynou z povinnych ptimych a neptimych
plateb od jednotek ze viech sektorti. V CR se sektor vladnich instituci podili na tvorb& HDP
dlouhodobé okolo 12%.

Druhym nejvyznamnéjSim tvircem pifidané hodnoty, ktery tvoii kolem 16 % HDP, je
sektor domécnosti. Tyto IJ maji jako hlavni funkci spotfebu, déle také produkci, pokud je
organizovana v ramci individualniho podniku. Hlavnim zdrojem ¢innosti téchto jednotek je
piijem z prace, vlastnickych dichodi a prodeje zbozi a trznich sluzeb produkovanych
drobnymi podnikateli. Domacnosti jsou pfedevsim spotiebiteli a vyrobci pro vlastni kone¢né

uziti®.

Poslednim sektorem je sektor neziskovych instituci slouzicich domacnostem. To jsou 1J,
které produkuji netrzni sluzby ur¢ené vyhradné sektoru domécnosti, nebo i trzni sluzby, které
jsou zalozeny na neziskovém zéklad¢. Hlavni zdroje cinnosti pochéazeji z dobrovolnych

prispévki od domacnosti a ostatnich subjekti. Jejich podil pti tvorbé HDP neptesahuje 1%.

4Trini produkce prochazi trhem a jeji hodnota je ocenéna ekonomicky vyznamnou cenou (tj. pokryva alespori
50% naklada)

5> Sluzby, které jsou poskytovany ostatnim jednotkdm zdarma nebo téméF zdarma.

6 Produkce pro vlastni koneéné uZiti je definovéna jako hodnota zbo?i a sluZeb, které IJ sama vyrobi a sama
spotiebuje
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3 Uvérovy a hospodaisky cyklus

Investofti Casto ziskavaji potiebné finance k investovani v rdmci uvéru od bank. Vyvoj vyse
poskytnutych uvért,, neboli celkovy objem zadluZenosti, mizeme definovat jako Uvérovy
cyklus’. Ten miizeme, stejné jako hospodéisky cyklus, rozdélit na dvé zakladni ¢asti — obdobi
rustu a poklesu. Nabizi se dvé moznosti sledovani vyvoje uvéri. Prvni moznosti je sledovani

absolutni vyse tvért, druhou pak sledovani meziro¢nich zmén ve vyvoji uveért.

Nadmérna Gvérova expanze je podle (Huerta De Soto, 2009) definovéana jako situace, kdy
v ekonomice dochazi k ristu avért nad ramec Uspor. Je nutné rozliSovat, zda se jednd o staty
s rozvijejici se nebo s vyspélou ekonomikou. Hospodaisky rlst je podminén investovanim,
na které jsou Casto vyuzivany zdroje z uvéri. Prave staty s rozvijejici se ekonomikou nemaji
dostatek kapitalu (Gspor), ktery je mozné ptjcovat v ramci uvérd. Investice do téchto zemi
ptichazeji pomoci zahrani¢nich investic, coz zptsobuje rist HDP, ale ty nijak neovliviiuji vysi

poskytnutych doméacich uvért.

Uvérova expanze je horsi v rozvojovych zemich, zejména v neobchodovatelném sektoru.

Zakladni rozdily téchto dvou ekonomik lze shrnout do tfi bodt (Dvorak, 2008):

1. fluktuace odrazejici se v makroekonomickych i mikroekonomickych indikatorech
béhem tverového ristu jsou veEtsi, trvalejsi a méné soumérné v rozvijejicich se
ekonomikach;

2. neni pravidlem, ze se vSechny Uvérové boomy ¢asem vyvinou v krizi, ale zvlasté
v rozvijejicich se ekonomikach, byly posledni krize spojeny s velkym rlstem
uveru;

3. uvérovym expanzim v rozvojovych zemich Casto predchéazi velky pfiliv kapitalu,

kterému neptedchazi zvyseni produktivity ani financni reformy.

Na druhou stranu, spolecnym rysem obou ekonomik je, ze uv€rové rlsty jsou
frekventovanéjsi u rezimi pevného nebo fizeného devizového kurzu nez u rezimi volného

pohybu devizového kurzu.

7 Rakouska teorie hospodafského cyklu
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Déale popsané piedpoklady tvérového a hospodarského cyklu, se vztahuji na zemé

s vyspélou ekonomikou.

Pokud je ekonomika na vzestupu, véfitelé i dluznici jsou optimisticti ohledné investi¢nich
projektii a jejich schopnosti splacet ptijcky véetné urokli. To vede k nadmérmé uvérové
expanzi. Pokles trokové miry signalizuje, ze ivérovy trh ma dostatek prostfedktl, a proto se

nevyplaci spofit. Rostou tedy nejen investice, ale 1 spotieba.

Jednim z divodi, pro¢ dochazi k nadmérnému poskytovani uvérd, je expanzivni monetarni
politika statu. Narodni banka uvolni do ob&hu vétsi mnozstvi pencz, ¢imz se stavaji vice
dostupnymi, troky klesaji a usnadiiuji se podminky uvérovani. Podle (Pospisil, 2013) se pro
rostouci objem investic v ekonomice nenachdzi dost efektivnich investi¢nich pfilezitosti.
To vede k tuvérovani neefektivnich a rizikovych projektd a zplisobuje zvySeni objemu
nekvalitnich avért. V tomto okamziku, kdy je rtst aveért uz dale neudrzitelny, banky utuzuji
podminky pro jejich poskytovani, a tim se prudce snizuje objem poskytnutych uvéri. Objem
novych penéz v ekonomice, které se dostaly tam v disledku poskytnutych uvért, vyvola rist
inflace. Tim se urokova mira vraci na rovnovaznou uroven a velkd ¢ast investic se projevi
jako $patné investice®, které nemohou byt dokoncené. Jejich znany objem musi byt
systematicky odepsan, coz vede k uvérové recesi. Podle (Dvotak, 2008) tim se zpozdénim

dochazi k poklesu HDP a ekonomika se dostava do recese.

(Samuelson, a dal$i, 2013) uvadi, ze v kratkém obdobi vede pokles urokovych sazeb
k ristu produktu, v dlouhém obdobi k rastu cen. V nejhorSim ptipadé nadmérna tvérova

expanze vede k finanéni krizi’.

V souvislosti s uvérovym cyklem hovofime o celém finan¢nim sektoru. To je zplisobeno
tim, Ze uvérovy trh ma v tomto sektoru hlavni roli — tu zastavaji ve finan¢nim cyklu totiz
uveéry a ceny aktiv. Financni cyklus je chapan jako opakujici se vykyvy ve schopnosti trznich
ucastnikd vnimat finanéni riziko. Klesajici mira averze vuci riziku se zpravidla odrazi
v rychlém tempu rlstu Gvérl, rostoucich cenach aktiv, snadnosti pfistupu k externimu
financovani a zvySenou investi¢ni aktivitou. Z této definice lze usuzovat, ze uvérovy cyklus je

dalezitou soucasti finan¢niho cyklu a svym vyvojem ho velmi siln€ ovliviuje.

& Tzn. pouiiti zapUjéenych penéz na projekty, které nevytvafi vynos potiebny ke splaceni dluhu, véetné Grokd
9 Nap¥. krize v roce 2008 vyvolana v USA v disledku nadmérného poskytovani hypoték
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Ptedchéazet uvérovym cyklim mizeme pomoci uvérové stability. To ovSem neni hlavnim
cilem centrdlni banky. Centralni banka se snazi o udrzeni cenové¢ stability, resp. inflacniho
cile. To vede za urcitych podminek k rozporu. Mezi takové ptipady patii udrzovani nizkych
nominalnich urokovych sazeb, které maji za cil udrZzovat nizkou a stabilni inflaci. Nominalni
urokovéa mira méfi, podle (Samuelson, a dalsi, 2013), vynos v K¢ na jednu investovanou K¢.

Reélna urokova sazba je upravend nominalni tirokova sazba o inflaci. Zaroven vSak snizuje

riziko vnimané investory, bankami a domacnostmi, coz vede k ivérové expanzi.

Ve zpravé (Tomsik, a dalsi, 2014) je uveden dal§i mozny prostfedek, jak predchéazet
uvérovym cyklim, a to posileni bankovnich kapitadlovych pozadavkl. Hlavnim cilem je
posileni kapacity bank, které by mély absorbovat Soky objevujici se v ekonomice a zlepseni
ocenovacich metod uvérového rizika. V poslednich letech se jako ucinny nastroj jevi
tzv. makroobezretnostni politika. Jedna se o piistup se tremi zakladnimi rysy. Za prvé, se
jedna o omezeni rizika celého finan¢niho systému tak, aby nenaruSovalo béh celé ekonomiky.
Za druhé, financni systém se bere jako jeden celek. A za tfeti, riziko je pfimo Umérné
na kolektivnim chovani instituci. Tato politika omezuje financni boomy a zajist'uje financni

zdravi bankovnich instituci.

Z téchto teoretickych predpokladd vyplyva, Ze objem poskytnutych uvéra je v Ceské
republice funkci HDP a urokové sazby zuvért. Predpokldda se pozitivni vliv HDP
na poptavku po uvérech. To znamend, ze ekonomicky rtist ma pozitivni vliv na ocekavané
pfijmy domdacnosti a zisky podnikll a tim na celkové zlepSeni finan¢ni situace dluznika.
Subjekty si proto mohou dovolit zvysit své tveérové zatizeni. V obdobi ekonomického ristu se
navic vice projekta jevi jako rentabilni. Zaroven plati, Ze s klesajicimi trokovymi sazbami
roste objem poskytnutych uvért. Kdyz uz je rast uvérti neudrzitelny, banka stizi podminky
uvérovani zvySenim urokové sazby, ¢imz se ¢ast uveérl stane nesplatitelnymi. Nedokoncené

investice se se zpozdénim projevi poklesem HDP.

Souvislosti mezi objemem poskytnutych uvért, ekonomickou situaci a urokovymi sazbami
se zabyva cClanek (Stavarek, a dalsi). Tato analyza potvrzuje uvedené teoretické piedpoklady
a dodava, ze pro Ceskou republiku objem poskytnutych Gvért zavisi na HDP zpozdéném

o0 jedno cCtvrtleti.
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4 Ekonomicka krize

Ekonomické krize je jednou z fazi hospodarského cyklu. Jedna se o situaci, kdy dochézi
k ekonomickému poklesu nejméné ctyti ctvrtleti po sobé. Pokud ekonomicky pokles trva
krat§i dobu, jedna se o obdobi recese (Rezabek, 2015). K ekonomické krizi s nasledkem
recese nemuze nikdy dojit, v ptipadé, kdy jsou uvéry kryty naristem dobrovolnych uspor

a nikoli na zakladé expanze bankovnich uvéra (Huerta De Soto, 2009).

Posledni velké celosvétova krize vypukla v roce 2007 na americkém trhu, kde byla prvotni
pii¢innou americka hypotééni krize. Ta prerostla v celosvétovou finanéni krizi'’. Velkou roli
hrala také vysoka cena ropy v prvni poloving roku 2008. To mélo za nasledek pokles realného
HDP a rast spotiebitelskych cen. Naplno krize udefila na podzim roku 2008 a zptisobila

finan¢ni krizi a krachy na svétovych bankach a akciovych trzich, dale i na cenu ropy.

USA zazila 25. zafi 2008 nejvétSi bankrot ve svych déjindch. Zhroutila se nejvetsi
americkd banka Washington Mutual. 29. zafi postihla krize Evropu, pfedevsim Velkou
Britanii, ktera byla nucena znéarodnit hypote¢ni banku Bradford & Bingley. Postupné se

ptidavaly dalsi staty, predevs§im ty vyspélé, které zachranovaly své banky.

Americka hypotecni krize byla zptisobena prasknutim nemovitostni bubliny, které neustale
nartstala o roku 2005. Ziskat hypotéku byla snadné, lidé nepotiebovali vysoké piijmy,
urokové sazby byly nizké. To naldkalo mnoho lidi, kteti by si za jinych okolnosti nemohli
hypotécni uvér dovolit. Stavély se nové byty a rychle rostouci poptavka po nich zvySovala
jejich ceny. Investoii si dale pijcuji, banky do projekti investovaly velkou cast svych
prostiedki a nezohlednovaly mozna rizika s nim spojené. Kdyz uz byl rlst cen nemovitosti
neudrzitelny, ceny klesly a finan¢ni instituce pfiSly o velkou c¢ast svych investic. DalSim
problémem bylo, ze domy, na které¢ byl poskytnut hypotécni Gvér, mély ve findle nizsi
hodnotu, nez na kterou byly sjednany. Nasledné rychlé¢ zvySeni urokovych sazeb k témto
uvérim vyrazné podrazilo splatky. Platebni neschopnost se promitd do vSech odvétvi a jak
tuzemsti tak zahranicni investofi pfichazeji o své penize. Celosvétové ztraty jsou odhadovany

na bilion americkych dolart, viz (CT24, 2009).

10 Finanéni krize je prudky pokles ceny finanénich instrument(, ktery nésledné muze vyustit v kolaps
ekonomiky.
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Evropskou unii (déle jen EU) zasahla naplno krize v letech 2008 a 2009. To mélo
za nasledek hospodarsky pokles ve vSech clenskych zemich, kromé Polska. Piechod
ekonomické krize na finanénich se projevila predeviim v Recku, kde se banky dostavaji

do velkych finan¢nich potizi. Problematiku popisuje (Singer, 2010).

Nedivéru véfitell v banky se evropské staty pokouSely uklidnit zvySovanim statnich
garanci za vklady. Ze strany evropskych stati byl tento postup nekoordinovany, nebot
jednotlivé staty pfistupovaly k zavaddéni garanci samostatné. Zatimco v zemich zépadni
Evropy bylo nutné banky zachranovat a nasledné¢ je ocistovat od rizikovych investic,
ve sttedni Evrop¢ zlstal financni sektor pomérné stabilni. Evropskd komise vSak musela
oteviené¢ ustoupit od principii volné hospodatské soutéze, kdyz povolila statni pomoc
krachujicim bankam. To mélo za nasledek zpomaleni tempa novych investic v ekonomikach,
oslabeni poptavky a zastaveni hospodatského ristu. Jednotlivé Clenské staty EU si zvolily

vlastni postup pro boj s krizi, nebot’ pohledy na jeji feSeni se riiznily.

Ptes pozitivni, ale pomalou reakci ekonomik, doslo ke zvySeni nezaméstnanosti
a rapidnimu poklesu pfijmi statnich rozpocti v ¢lenskych zemich EU. Rozpocty se propadly
do hlubokych deficith a nékteré zemé, které nebyly schopné si dale pljovat penize
na svétovych finan¢nich trzich, musely pozddat o mezindrodni finanéni pomoc ze strany
Mezinarodniho ménového fondu (Mad’arsko) nebo EU (LotySsko). Problematikou se zabyva
na svych webovych strankich evropa2045.cz (Universita Karlova). Krize v Recku méla
za nasledek nediivéru v euro. Aby nedochézelo k dalSimu znehodnocovani spolecné mény,

musely zasdhnout ¢lenské staty nemalou finan¢ni pomoci k oziveni ekonomiky Recka.

Hospodaiska krize se v Ceské republice projevila nejzietelngji v poslednim &tvrtleti roku
2008. Ptispéla predevs§im k vyraznému snizeni inflace, propadu hospodaiského rastu, zvySeni
nezaméstnanosti a oslabeni kurzu koruny. CNB na tento vyvoj a jeho diisledky reagovala jiz

od srpna 2008 trojim sniZzenim urokovych sazeb, celkové o 1,5 procentniho bodu.

Zpomalovani rustu Ceské ekonomiky vedlo ke zvoliiovani tempa ristu zaméstnanosti,
k vyraznému poklesu poctu volnych pracovnich mist a k naslednému obratu ve vyvoji miry
nezaméstnanosti, ktera v zavéru roku 2008 zaznamenala narust. Mira nezaméstnanosti vSak
byla stejné jako v piedchozich letech nadéle nizsi nez v zemich Evropské unie a tento rozdil
se dale zvysil. Doznivajici konjunktura ovlivnila mzdovy vyvoj, kdyz meziro¢ni rist
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nominalnich mezd poc¢atkem roku 2008 dale vyrazné zrychlil a poté jen pozvolna zpomaloval.
Oproti ptfedchozimu roku pievazil rychly rist mezd v podnikatelském sektoru nad vlivem
vyrazného zpomaleni dynamiky mezd v nepodnikatelském sektoru. Rist readlnych mezd vSak

byl vyznamné tlumen pietrvavajici vysokou inflaci, uvadi vyroéni zprava (CNB, 2009).

Nasledky se projevily pfedevsim hromadnym propousténim v primyslovych odvétvich,
zptisiovanim podminek pro poskytovani hypoték a financi pro developerské projekty,
snizovanim exportll a snizovanim spotiebitelskych vydaji. Ceské banky si ted’ davaji vétsi

pozor pii poskytovani avéra.

Finanéni krize méla na bankovni sektor v CR velmi omezeny dopad, nebot’ banky maji
velmi vysokou kapitalovou vybavenost, jejich angazovanost v rizikovych aktivech byla
zanedbatelnd, Cerpani uvért v cizich ménach je nizké, bankovni sektor mé dostatek lokdlnich
zdrojii pro poskytovani uvérti a nemusi ziskdvat financovani prostfednictvim kapitdlového

trhu ¢i ze zahranici a soucasné velikost bankovniho sektoru k HDP je relativné mala.
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S Popis pouzitych ¢asovych rad

Pro nésledujici studii vztahi byly pouzity Casové fady s vyvojem hrubého domaciho
produktu, vyvojem objemu celkového dluhu v Ceské republice a zvlast pro sektor
domacnosti'! a nefinanénich podnikii. Ostatni sektory'? nejsou pro nasi studii vyznamné,
proto se jim prace nebude vénovat. Dalsi ¢asové tady se tykaji urokovych sazeb — celkem

a pro kazdy sektor zvlast.

Udaje o vyvoji hrubého domaciho produktu v Ceské republice, byly ziskany ze stranek
Ceského statistického ufadu (dale jen CSU). Jedna se o &tvrtletni ¢asovou fadu za obdobi
1Q/2001-3Q/2016. Pivodni ¢asova fada zacind od roku 1995 a je pouzita pro jeho popis. Dale
je duvodu kratsich ¢asovych tad tykajicich se trokovych sazeb, zkracena. Namétené hodnoty

jsou ve stalych cenéch (viz kapitola 2.1) se zakladem v roce 2005 a jednotky jsou v mil. K¢.

Dalsi ¢asové fady se tykaji celkového objemu dluhu z Gvéra poskytnutych rezidentéim!'3
Ceské republiky obchodnimi bankami. Tato data jsou ziskdna z databaze asovych fad
ARAD, kterd je volné piistupna na strankach Ceské narodni banky (dale jen CNB). Objemem
dluhu se pak rozumi kone¢né zustatky tvérovych ucta klientl, tj. pocatecni zistatky plus

¢erpani novych uvérit minus splatky drive poskytnutych tvért.

Jak jiz bylo zminéno na zacatku kapitoly, jsou tyto Casové fady zvlast pro domacnosti
a nefinancni podniky. Pro kazdy sektor je dale celkovy objem dluhu rozdélen podle doby,
na kterou byl uvér rezidentiim poskytnut. Pokud se jednd o uvér poskytnuty na dobu kratsi
nez jeden rok, nazyva se kratkodoby. Jestlize se jedna o vér s dobou splatnosti 1-5 let, jedna
se o stiednédoby uvér. Uvéry poskytnuté na dobu delsi nez 5 let, se nazyvaji dlouhodobé.
Data jsou ze stejného ¢asové obdobi jako HDP, agregovana do jednotlivych ¢tvrtleti. Hodnoty

jsou uvedeny ve stalych cenach se zakladem v roce 2005 a jednotky jsou v mil. K¢.

Dalsi casové tfady poskytuji informace o Urokovych sazbach. Tyto Casové fady jsou

Stvrtletni, za shodné obdobi jako HDP a objemy poskytnutych uvéri. Casové fady trokovych

11 y¢€etné neziskovych organizaci
12 sektory finanénich a vladnich instituci
13 ekonomické oznaéeni uréitého subjektu majiciho vztah k uréitému statu
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sazeb se vztahuji ke staviim obchodl. To jsou bilan¢ni zlstatky v daném okamziku,

tj. ke konci sledovaného ctvrtleti, véetné novych uvért poskytnutych v daném ctvrtleti.

Prvni Casova tada poskytuje informace o vyvoji urokovych sazeb za celé¢ narodni
hospodarstvi, dalsi dvé informuji o vyvoji v sektoru domdacnosti a nefinan¢nich podniki. Pro
kazdy sledovany sektor existuji dalsi tfi casové fady urokovych sazeb, rozdélenych podle

délky splatnosti Gveru.

5.1 Vyvoj hrubého domaciho produktu

Ceska republika je povazovana za vyspélou zemi se stabilni a prosperujici ekonomikou.
Jedna se o nejlépe hospodatici zemi z postkomunistické Evropy, jejiz hlavni zéklad tvoii

prumysl a sluzby.

Po vzniku samostatné Ceské republiky byla ekonomika silné nestabilni a jeji vyhlidky
nebyly pfili§ dobré. Veskeré vybaveni, predevSim primyslové a zeméd¢€lské, bylo velmi
zastaralé a neefektivni. Zachranou byla malé a velka privatizace, ktera prob¢hla po roce 1989,
a méla za ukol zprivatizovat stfedni a velké podniky. Na konci roku 1998 bylo jiz 80%
podnikt v rukou soukromych vlastniki. Emigranti, ktefi opustili nasi zemi, se vraceli
a pfinaSeli na trh nové poznatky, pfedev§im ze zapadnich zemi. To, soucasné s privatizaci,
vedlo ke zlepSeni vybaveni podnikli a zavedeni nové vyroby. Dal§im vyznamnym zdrojem,
jak piijmf, tak novou vyrobou, byl pfiliv zahrani¢niho kapitalu, nebot’ se Ceskéa republika
stala po otevieni hranic atraktivni zemi, jak pro zaloZzeni novych spolecnosti, tak i jako

transportni zeme.

Po této expanzi spadla Ceska republika roku 1997 do recese, ktera méla za nasledek
pfedevsim zvySeni nezaméstnanosti. Opétovné nastartovani ekonomiky probéhlo v roce 2000,
kdy se diky vyjednavani o vstupu EU stala Ceska republika atraktivni pro zahraniéni
investory, meziro¢ni ptirastek HDP byl 4,6%. Dalsi zdsadni zména pfisla v roce 2004, kdy
Ceska republika vstoupila do Evropské unie. To zjednodusilo pfedev§im mezinarodni obchod
a HDP mezirocné v dalSich letech stale stoupalo, jak vyplyva z obrazek 5.1., kde zelend barva
zna¢i meziro¢ni hospodaisky rast, ervend barva hospodarsky pokles a modrou barvou jsou

zaneseny prognozy Ceské narodni banky pro roky 2016-2018.
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Obrazek 5.1: Mezirocni zména HDP

Zdroj: CSU, CNB, viastni zpracovani

Tempo ristu ekonomiky v roce 2008 ve srovnani s piedchozim rokem zpomalilo o vice
nez dva procentni body. V prubéhu prvnich tfech ctvrtleti ekonomicky riist plynule
zpomaloval, a dokladal tak postupny sestup ekonomiky z vrcholu hospodéiského cyklu. Zlom
smérem k vyraznému ekonomickému utlumu vSak nastal v zavérecném Ctvrtleti roku.
Hlavnim dtvodem uvedené¢ho zlomu ve vyvoji Ceské ekonomiky je zejména propad
zahrani¢ni poptavky vyvolany svétovou finan¢ni a hospodaiskou krizi. V celoro¢nim pohledu
ceskd ekonomika rostla v roce 2007 stejné jako v predchozich Sesti letech vyrazné rychleji
nez ekonomika Evropské unie jako celku. K ristu HDP pfispival zejména Cisty vyvoz, ktery
castecné¢ kompenzoval vypadek v predchozim roce dominantni hrubé tvorby kapitalu
a vyrazn€ nizsi prispévek spotifeby domécnosti. K rlstu pfispéla v mensi mife i spotieba

vlady.

Nasledujici dva roky méla ¢eskd ekonomika tendenci rast, ovSem za takto kratké obdobi
nem¢li podniky €as se vzpamatovat a zacit investovat. V nasledujicim obdobi §la ekonomika
opét do recese. Rada analytik®1 tento stav nazyva vleklou recesi. Od roku 2014 je opét ¢eska

ekonomika na vzestupu a uz se neocekava jeji propad.

Ekonomicka krize méla na Ceskou republiku, oproti jinym vyspélym ekonomikam, mirny

dopad. Za to miize pravé pouceni z krize v 90. letech, kterd zasdhla predevsim bankovni
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sektor. To vedlo k pfijeti opatfeni — pfedev§im v opatrnosti piij¢ovani penéz, které ochranily

¢eské banky pted financni krizi.

5.2 Vyvoj objemu poskytnutych tvéri

V poslednich letech se situace na trhu s Gvéry podstatné zmenila. Zatimco diive byli lidé
zvykli pofidit si pouze to, na co maji vlastni prostfedky, dnes je tomu naopak. Uvolnéné
podminky pro poskytnuti Gvért, které se tykaji piredevSim snazs§i dostupnosti, oteviraji

domaécnostem 1 nefinancnim podnikiim dvete, které diive zlistavaly zaviené.

Uvéry uz nejsou jen vysadkem, ale pro mnoho domadcnosti, resp. podnikli, znamenaji

zéasadni zlepSeni trovné zivota nebo prace.

To se mize brzy zménit, pfedev§im u hypoték, kde se jiz od prosince 2016 zménily
podminky poskytnuti. Jedna se o novy zdkon, kde se dlouhodobé uvéry stavaji méné
dostupné, drazsi, ale je mozné je snaze splatit. Novy zakon, ktery vzesel z pozadavka CNB, se
tyka tzv. stoprocentnich hypoték. Zadatel, ktery chce celou nemovitost hradit pouze
z poskytnutého uvéru, bez vlastnich zdroji, se pravdépodobné stane v budoucnu
problémovym platcem. V prvni viné, ktera zacala pravé v prosinci, musi mit zadatel
o hypotééni uvér, minimaln¢ 5% z celkové hodnoty nemovitosti naspofeno. Ve druhé ving,
kter4 byla odstartovana v dubnu, je nutné mit naspoteno alespont 10% z hodnoty nemovitosti.
Nasledkem tohoto zédkona bude, Ze nékteti klienti nedosdhnout na ziskani hypotéky. Z dtivodu
nasledujiciho poklesu poptavky po nemovitostech by mohla jejich cena poklesnout nebo

alespon se zpomalit tempo riistu cen nemovitosti.

Nejedna se o problém tykajici se pouze domacnosti, ale také nefinan¢nich podnikt, které

pomoci penéz z hypoték nakupuji podnikatelské a vyrobni prostory.

Dal§im klicovym faktorem, ktery CNB sleduje, je vyvoj podilu Gvéru v selhani. Selhanim
dluznika se podle CNB rozumi dluznik, ktery pravdépodobné nesplati svilj zavazek fadné
a véas. Podle zpravy CNB byl tento podil nejnizsi v listopadu 2007, kdy dosahoval hodnoty
2,61%. Z diavodu hospodaiské krize se v letech 2008 a 2009 vysplhal na urovenn 6%, kde

setrval dodnes. Podil neklesl ani v poslednich letech, kdy se ekonomika Ceské republiky opét
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vzpamatovala a zacala riist. Nejvétsi podil uvéru v selhani maji nerezidenti'*, jejich platebni
moralka v poslednich letech velmi poklesla. V prosinci 2015 tvofil podil uvért v selhani
u nerezidentll 16,59%, zatimco u rezidentl bylo v selhani pouze u 4,36% tvért. Obecné plati,

ze sveé zavazky splaceji lépe domdacnosti (95,93%) nez nefinanéni podniky (94,18%).

Objem dluhu domécnosti a nefinan¢nich podniki tvoii v priméru 88% z celkového dluhu
CR ve sledovaném obdobi. Z toho sektor nefinan¢nich podnikii v priméru 51% a zbylych

37% tvori sektor domacnosti.
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Obrdzek 5.2: Podil sektorii na celkovém dluhu CR

Zdroj: CNB, viastni zpracovani

Obréazek 5.2 zobrazuje vyvoj podilu objemu dluhu sektoru domécnosti a nefinan¢nich
podnikii na celkovém objemu. Ze zacatku sledovaného obdobi, v letech 1995-2001, je vidét
znacny rozdil mezi objemem dluhu téchto sektord. Dluh nefinan¢nich podnikl tvofil v tomto
obdobi okolo 80% z celkového dluhu, zatimco domécnosti pouze 10-15%. Z divodu
snadnéjsiho ziskani hypotéky, viz nize, se objem uvértii domécnosti od roku 2002 vyrazné
zvysil. V soucasné dob¢ tvori objem dluhu domécnosti ptiblizné¢ 60% celkového dluhu. To
znamend piirdstek 40 procentnich bodd za poslednich 20 let. Zcela opacny trend je vidét
u sektoru nefinanc¢nich podnikd, ktery v tomto obdobi klesl o 45 procentnich bodii. Nejvyssi
propad je vletech 2001-02, kdy se velkd c¢ast podniki, zlegislativnich divodl, stala

neuvérovatelnymi.

14 Nerezident je subjekt, ktery se obvykle nezdriuje na Uzemi pfisluného statu, ani zde nemad sidlo ¢&i bydlisté.
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Obrdazek 5.3: Procentni zastoupeni jednotlivych typii uveri podle délky splatnosti u sektoru domdcnosti

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Obrazek 5.3 zobrazuje podil jednotlivych typti uvéru u sektoru domacnosti v piivodnim
obdobi Q1/95-Q3/16. Lze pozorovat, ze dlouhodobé uvéry jednoznaéné dominuji od zacatku
sledovaného obdobi, kdy tvofili 50% objemu poskytnutych Gvért a od roku 2009 tvoii
piiblizné¢ 90%. Dlouhodobé uvéry jsou tvofeny piedevSim hypotékami, které jsou
poskytovany hlavné domécnostem. Naopak kratkodobé tvéery si drzi ptiblizné konstantni
podil po celé sledované obdobi. Na zacatku roku 1995 byl podil objemu stfednédobych tvéra
asi 30%, ovSem v roce 2013 uz objem téchto uvérd tvofil pouhych 5%. To, ze byly
sttednédobé Uvéry nahrazeny dlouhodobymi, naznacuje, ze banky se staly divéfivejSimi
ke klientim a jsou ochotni ptjcovat na delsi dobu. Delsi doba splaceni se rovnd niz§im

splatkam a klienti se tak pro banku stavaji méné rizikovymi.
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Obrazek 5.4: Vyse uverii poskytnutych na bydleni v ramci dlouhodobych uverit domdacnosti

Zdroj: CNB, viastni zpracovani

Obrazek 5.4 informuje o podilu poskytnutych tvéru na bydleni, to zahrnuje — hypotécni
uvery, standardni a pieklenovaci uvéry ze stavebniho spofeni, v ramci poskytnutych
dlouhodobych tuvéri sektoru domécnosti. Hypotééni Gvéry jsou v Ceské republice
poskytovany od roku 1995. Z pocatku nebyla jejich obliba vysoka, nebot’ se jednalo
o neznalou formu financovani bydleni a urok byl velmi vysoky, 11-12%. Objem poskytnutych
uvéra na bydleni je sledovan od roku 1997. Jeho objem zacal vice riist v roce 2000, kdy byla
uvolnéna urokova sazba na 9% a snizila se hranice piijmua pro ziskani Gvéru. Dalsi vyrazngjsi
zménu na trh avérd na bydleni pfinesla v roce 2001 Ceska spofitelna, a.s. se svym programem
TOP bydleni a sniZenim trokovych sazeb na 7%. V tomto roce tvofily Givéry na bydleni okolo
30% dlouhodobych uvér. Razantni nariist je pozorovan od prvniho kvartdlu 2002, kdy
inadale padaly urokové sazby a navic vznikla novd forma statni podpory na bydleni pro
mladé uchazece do 36 let a vySe uvért byla stanovena az na 100% ceny nemovitosti. Od té

doby se hypotécni uvéry stavaji standardnim finan¢nim nastrojem k potizeni bydleni.
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Obrazek 5.5: Procentni zastoupeni jednotlivych typii uveri podle délky splatnosti u nefinancnich podnikii

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Obrazek 5.5 ukazuje téz rozlozeni jednotlivych typu Gvéru podle délky splatnosti u sektoru
nefinan¢nich podnikil. Zde neexistuje zadny pievazujici typ. Z pocatku sledovaného obdobi
tvofi, témeét polovinu celkového objemu dluhu, kratkodobé uvéry. Jejich podil béhem
sledovaného obdobi klesa, ale jen mirné. To samé se da fici o stiednédobych uvérech, které
béhem sledované¢ho obdobi klesly jen o 5 procentnich bodi. Naopak podil dlouhodobych

uveért vzrostl od roku 2001 o 25 procentnich bodi.

Jelikoz jde bézné€ o investi¢ni Gvery, 1ze soudit, Ze vysoka dynamika téchto uvért souvisi
s vyss8i investi¢ni aktivitou. Pfi financovani provoznich zalezitosti zainaji ale nefinancni

podniky zfejmé uptednostiiovat vlastni zdroje.

5.3 Vyvoj urokovych sazeb

Urokova sazba vyjadiuje procentni zménu (resp. navySeni) pijcené castky za urcité
obdobi. Analyza v této praci vychazi z redlnych urokovych mér. Jedné se tedy o nomindlni

urokovou miru o¢isténou o inflaci.
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Obrazek 5.6: Vyvoj urokovych sazeb

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Obrazek 5.6 zobrazuje vyvoj tirokovych sazeb pro Ceskou republiku, ktera byla vypogitana
jako vazeny pramér, kde vahami jsou objemy poskytnutych tvéri, dale pro sektor domacnosti
a nefinan¢nich podnikt. Jejich vyvoj je téméf identicky. Ve tietim Ctvrtleti roku 2001 se
urokova sazba rapidné zvySila oproti predchozimu obdobi v reakci na zménu inflacni
prognézy CNB. Nasledné poklesla v reakci na globalni snizovani sazeb v zahrani¢i. Od té
doby viechny tyto fady klesaji. K mirnému naristu dochazi v roce 2008, kdy v CR naplno
propukla svétova krize v souvislosti s oslabenim koruny a likvidaci pozic investorti v zemich
sttedni a vychodni Evropy. V soucCasné dob¢ jsou sazby na svém historickém minimu

a z progndz CNB plyne, Ze se Zadné vyraznéj$i zména nechysta.
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Obrazek 5.7: Vyvoj urokovych sazeb u sektoru domacnosti
Zdroj: CNB, viastni zpracovani
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Obrazek 5.7 zobrazuje vyvoj urokovych sazeb pro sektor domécnosti podle jednotlivych
typt Gvérd. Urokové sazby stiednédobych a dlouhodobych uvérti maji stejnou tendenci jako
celkové hodnoty urokové sazby z obrazku 5.6. Vyrazné jiny trend ma vyvoj trokovych sazeb
ke kratkodobym uvérim. Na zacatku sledovaného obdobi v letech 2001-2002 jsou sazby
velmi rozkolisané. Minima, 4,9%, dosahuje v prvnim c&tvrtleti 2001, o rok pozdéji uz je
na hodnoté 12,3%. Ptesto, ze doslo k takto prudkému nartistu, na obrazku 5.3, ktery zobrazuje
objemy poskytnutych Gvérd, neni vidét vyraznd zména poskytnutych kratkodobych uvéra.
Ptesto, ze vyvoj této Casové fady neni stale pfili§ stabilni, pohybuje se kolem 13% za rok.
Oproti predchozimu obrazku 5.6, zde neni vidét ,,schod* v roce 2008, ktery byl zptisoben

krizi.
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Obrazek 5.8: Vyvoj urokovych sazeb u sektoru nefinancnich podnikii

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Vyvoj urokovych sazeb u sektoru nefinan¢nich podnikli, zobrazeny na obrazku 5.8, je
zcela odlisny nez u sektoru domacnosti. Zde jsou vSechny urokové sazby pro vSechny typy
uveért, rozdélenych podle doby splatnosti, pfiblizné na stejné hodnoté a se stejnym smérem
vyvoje. Na rozdil od sektoru domacnosti, kde urokové sazby k dlouhodobym tvérim dosahuji
nejnizsich hodnot, u tohoto sektoru dosahuji nejvyssich hodnot, i kdyz je minimalné. V roce
2008 je vidét vyraznéjsi zména trokovych sazeb u vSech typi uvérti zptisobenou hospodarska
krizi.
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5.4 Porovnani vyvoje casovych rad

Tato kapitola je zamétena na zakladni vyvoj Casovych tfad dle teoretickych predpoklad

ziskanych na zakladé ptedchoziho studia (viz kapitola 3).

Zakladnim predpokladem ve zkoumani vztahi mezi uvérovym a hospodarskym cyklem se

rozumi, Ze objem poskytnutych uvért roste, pokud se ekonomice dafi.
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Obrazek 5.9: Vyvoj HDP a objemu celkového dluhu vsech sektoru

Zdroj: CNB, CSU, viastni zpracovani

Obrazek 5.9 zobrazuje vyvoj HDP a celkového objemu dluhu za obdobi Q1/95-Q3/16.
Z pocatku sledovaného obdobi tvofil celkovy dluh dvojnasobek objemu HDP. V dalSich
obdobich se celkové objemy k sobé ptiblizovaly, az v letech 2002-2003 byly na témeért stejné
trovni. Od té doby se v ramci Ceské republiky pfi ristu HDP zvy$oval celkovy objem dluhu
z poskytnutych avéra a to 1 v piipadé, kdy HDP ziistavalo konstantni nebo mirné klesalo (plati
pro roky 2012 a 2013). Z tohoto grafu, lze také usuzovat, e Ceska republika se fadi mezi
zem¢ s vyspélou ekonomikou, nebot HDP roste pravé na zdkladé domaécich investic

a zvysenou spotiebou.
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Obrazek 5.10: Mezirocni pririistky HDP a objemy dluhii celkem

Zdroj: CNB, CSU, vlastni zpracovdni

Obrazek 5.10 popisuje mezirocni pfirtstky v jednotlivych ctvrtletich, jak HDP, tak
celkového objemu dluhu. Thned od zacatku obdobi mizeme zamitnout ptedpoklad, ze rast
objemu dluhu je zpasoben ristem HDP. Do roku 2000 mtze byt tento fakt vysvétlen tim, ze
dluhy nebyly pfili§ atraktivni, ani pro domécnosti, ani pro podniky. Proto i pfes rist HDP se
mezirocn¢ snizoval objem dluhu. To bylo zpiisobeno predevsim poklesem kratkodobych
a sttednédobych uvéri. Dlouhodobé uvéry stagnovaly po celé obdobi. Z hlediska struktury
uziti se pokles tykal pfedevSim provoznich Gvéri. Zlom nastava na ptelomu let 2003/04, kdy
s ptiristkem HDP roste objem poskytnutych uvéri a to bez ohledu na to, ze ve 3. Ctvrtleti
roku 2005 meziro¢ni tempo rastu HDP velmi kleslo. Se zac¢atkem krize se ekonomika dostava
do recese a zacCinaji se snizovat i pfirtstky poskytnutych uvérti. Tomu pfispivd sektor
domaécnosti 1 nefinan¢nich podniki. Ve zpomalovani dynamiky uvéri se projevovalo
snizovani hospodatského rastu, minuly rist Urokovych sazeb, zpfisnovani uverovych
podminek a posilovani kurzu koruny. V souvislosti se zpomalovanim hospodatského riistu se
mirn¢ zvysil rist avérd se selhdnim, a to zejména u nefinancnich podnikli a u uvéra
na bydleni. Pokles stfednédobych Uvéri a zpomalovani dynamiky dlouhodobych uvéra
odpovida niz8i o¢ekavané investicni aktivité podnikd. Pokles uvérové aktivity se tykal sektoru
podnikii i domadcnosti a projevoval se v ném nepfiznivy vyvoj nominalniho HDP
a pretrvavajici ptisné uvérové podminky u nekterych typt uvérii. Zpomalovani riistu stavu
uvért bylo rovnéz zaznamenano v ostatnich zemich sttedoevropského regionu. V roce 2010
meziro¢ni rust stavu uveért podnikim a domacnostem se jen pozvolna zvysuje. To je projev
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zmirnovani poklesu uvéri nefinancnim podnikim pfi stale sldbnoucim rastu uveért
domécnostem. I nasledujici rok na trhu spotiebitelskych tvérii nadéle prevlada nizka ochota
domacnosti zadluZzovat se a zvySovat spotiebni vydaje pfi nejistych vyhlidkdch ekonomiky.
Uvérové standardy se v roce 2014 uvolnily nejvyrazngji od po¢atku roku 2012 zejména
v disledku konkurenc¢niho tlaku ze strany jinych bank a nebankovnich subjektt. I v roce 2016
zustavd meziroéni piirGstek v kladnych cislech vlivem nizké hladiny urokovych sazeb
a pokracujiciho hospodatského ristu. K rastu uvért soukromému sektoru v prostiedi rekordné

nizkych trokovych sazeb nejvyraznéji ptispivaly tivéry domacnostem na bydleni.
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Obrazek 5.11: Vyvoj HDP a objemu celkového dluhu domacnosti

Zdroj: CNB, CSU, viastni zpracovani

Obrazek 5.11 zobrazuje vyvoj HDP a objemu celkového dluhu domécnosti ve sledovaném
obdobi. Lze fici, Ze do roku 2004 se objem celkového dluhu domécnosti tvofil tfetinu hodnoty
HDP. V dal$im obdobi, do ekonomické krize, se podil celkového dluhu domacnosti rychle
priblizoval k hodnot¢ HDP. Celkovy dluh domécnosti piekrocil od roku 2009 hodnotu HDP
v kazdém dal§im obdobi, ale jejich vyvoj je stale stejny. CNB preventivné snizovala, kvili
za¢inajici hospodatské krizi, irokové sazby uz od srpna 2008. Uvéry se tak stavaly levngj§imi
a feSily finan¢ni problémy domacnosti, které byly Casto postizeny nezaméstnanosti. Podle
prizkumu agentury Factum Invenio'> byly nejvice zasazeny domacnosti s nizkym
(do 15 000 K¢) a stiedné vysokym (do 25 000 K¢) ptijmem. V roce 2008 méné rostly uvéry
na bydleni (v jejich struktufe hypotecni Gvéry i uvéry ze stavebniho spofeni) 1 spotiebitelské

uvéry. Uvedeny vyvoj byl ovliviiovan riistem urokovych sazeb, zpfisnovanim uvérovych

15 prizkum byl proveden na reprezentativnim vzorku 1 000 osob starsich 15 let.
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podminek a niz§im rastem realného hrubého disponibilniho diichodu. Vyvoj financovani
bydleni je rovnéZz v souladu se zmirnénim dynamiky cen nemovitosti. VyraznéjSimu oziveni
stale brani pretrvavajici nejistoty na trhu prace a trhu s bydlenim. Nové spotiebitelské uvéry
stale pomérné vyrazné klesaji. Oziveni uvéri domécnostem je tlumeno nadale pomérné
vysokymi klientskymi rizikovymi piirazkami. Celkova zadluZenost domacnosti v roce 2016
rostla rychleji nez jejich pfijmy. Nadale vSak zGstavaji Ceské domécnosti vyrazné méné

zadluZené v porovnani s primérem za eurozonu.
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Obrazek 5.12: Mezirocni pririistky HDP a objemu dluhu domacnosti

Zdroj: CNB, CSU, vlastni zpracovdni

Ani pro samostatny sektor domdacnosti, z obrazku 5.12, nemtize byt potvrzen predpoklad
o souvislosti hospodaiského a aveérové cyklu. Alespont do roku 2008 ne. Je vidét, ze sektor
domaécnosti byl z pocatku velmi konzervativni a meziro¢ni piirastky objemu dluhu byly
ve velmi vysokych zépornych ¢islech. Ke zlomu dochazi na pocatku nového tisicileti, kdy
predevsim z diivodu poklesu urokovych sazeb, se staly tivéry ptijatelné pro domécnosti. Jejich
meziro¢ni pfirtstek v kazdém kvartdlu dosahuje kolem 30% a kles4 aZz v obdobi hospodaiské
krize. V letech 2012-13, stejné jako meziro¢ni ptiristky HDP dosahoval téméf nulovych

hodnot. Od té doby se ptirtstky vyviji pfiblizn¢ stejné.
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Obrazek 5.13: Vyvoj HDP a objemu celkového dluhu nefinancnich podnikii

Zdroj: CNB, CSU, viastni zpracovani

Obrazek 5.13 zobrazuje vyvoj HDP a objemu celkového dluhu nefinanc¢nich podniki.
Vyvoj v tomto sektoru je zcela odlisSny od sektoru domécnosti i vyvoje za celé narodni
hospodarstvi. Zatimco na piedchozim obrazku 5.9 a obrazku 5.11 pfesahuje vySe objemu
dluhu HDP, v sektoru nefinan¢nich podnikt je trend od nového tisicileti zcela opacny. V 90.
letech byl objem poskytnutych uvéri nefinan¢nimu podniku témét dvojnasobny nez hodnota
HDP. Za to muze, jak jiz bylo vySe zminéno, privatizace, kdy zabéhnuté podniky kupovaly
jiné a na jejich pofizeni si braly uvéry. Koncem minulého tisicileti, ale i pfes vyrazné snizeni
urokovych sazeb, nadSeni opadd, uz neni na trhu mnoho prostoru pro novou vyrobu,
a zatimco ekonomika i po mirné recesi roste, podniky uz nemaji dale zdjem se rozvijet.
Finan¢ni situace jednotlivych podnikl byla sice rozdilna, znacné ¢ast nefinancnich podnikt se
ovSem stala neuvérovatelnymi a to z diivodu legislativy. Proto se v letech 2001 az 2004 objem
poskytnutych uvérti tomuto sektoru snizoval. Od roku 2005 tUvérové sazby klesly na 4%
a objem uveri se zacal zvySovat. Nejrychleji rostly dlouhodobé uvéry, coz odpovidalo vyvoji
hrubé tvorby fixniho kapitalu. I pies uvedeny vyvoj dochazi v delsim obdobi k pozvolnému
zpomalovani dynamiky Gvéra s del§imi splatnostmi, coz souvisi s mirnym snizenim investicni
aktivity podnikli, zatimco pokraCovani rtstu kratkodobych uvéra pravdépodobné s potiebou
podnikd financovat provozni kapital. Uvéry nefinanénim podnikim v roce 2009, poprvé
od roku 2005, meziro¢n¢ poklesly. U kratkodobych uvéri doslo k poklesu a dynamika
sttednédobych a dlouhodobych uvéri zpomalila. V tomto vyvoji se projevuje na poptavkoveé
stran¢ niz$i potieba financovani v disledku Gtlumu ekonomické aktivity a cyklického vyvoje

zasob a zhorSeny investicni sentiment podnikii. Objem uvéri se nejvyrazn€ji sniZzuje
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v prumyslu, v obchodé a v oblasti nemovitosti. V roce 2010 meziro¢ni piirastek uvera
podnikiim, v souladu s postupnym ozivovanim poptavky v primyslu a zmirfiovani finan¢nich
problémil podnikd, roste, na druhou stranu vétsi dostupnost vnitinich zdroji pravdépodobné
brzdi vyraznéjsi oziveni rustu Gvért. V roce 2014 nejvyraznéji rostla poptavka u velkych
podnikl a z hlediska splatnosti pak poptavka po dlouhodobych uvérech, zatimco poptavka
umalych a stiednich podnikl klesala. To bylo ovliviiovano néarGistem financovani investic
a provozniho kapitadlu vcetné zasob. V soucCasné dobé tvoifi objem poskytnutych uvéri

nefinan¢nim podnikiim jen ptiblizné 65% HDP.
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Obrazek 5.14: Mezirocni priristky HDP a objemu dluhu NP

Zdroj: CNB, CSU, vlastni zpracovdni

Obrazek 5.14 ptesn¢ potvrzuje piedchozi tvrzeni. Po zacatku krize 1ze pozorovat meziro¢ni
prirGstek objemu dluhu v roce 2011, ktery mizeme piicitat tomu, ze né€které¢ podniky se
vlivem recese dostaly do finan¢ni tisn€ a byly si nuceny vzit tivér na sviij provoz. Nadale byl
meziro¢ni pfirtstek objemu dluhu zaporny i ptes priznivy vyvoj ekonomiky. Az v poslednich

dvou letech se meziro¢ni ptirtstky obou sledovanych ¢asovych fad rovnaji.
Dalsi ptedpoklad se tykd vyvoje urokovych sazeb. Vychazime-li z expanzivni monetarni

politiky, tak pii poklesu HDP vypusti CNB do ob&hu vétsi mnozstvi penéz. Tim klesa

urokové sazba, coz vede k ozdraveni ekonomiky a urokova sazba se opét zvysSuje.
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Obrazek 5.15: Vyvoj HDP a urok. sazeb pro domdcnosti a nefinancni podniky

Zdroj: CNB, CSU, viastni zpracovani

Z obrazku 5.15 lze fici, e tento piedpoklad neplati. Urokova sazba pro domécnosti
i nefinan¢ni podniky mé ptiblizné totozny vyvoj (leva osa) kromé roku 2008, kdy urokové
sazby pro domacnosti klesaly, zatimco pro nefinan¢ni podniky rostly. A piestoze HDP roste
(prava osa), urokové sazby klesaji. Tento fakt by byl obzvlasté zietelny v ptipad¢, kdy by se
ekonomika Ceské republiky dostavala opét do recese a Ceska narodni banka by nemohla dale

snizovat urokové miry pro opétovné ozdraveni ekonomiky.
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Obrazek 5.16: Mezirocni zména HDP a urokové sazby pro domdcnosti a NP

Zdroj: CNB, CSU, viastni zpracovani
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Lepsi posouzeni vztahu mezi sledovanymi ¢asovymi fadami mizeme vidét na obrazku
5.16. Tento obrazek vyjadifuje mezirocni zménu v jednotlivych ctvrtleti sledovaného obdobi.
Urokové sazby pro sektor domacnosti, kromé 1Q/2002, meziro¢né klesaji. Mirny meziroéni
narust lze pozorovat v roce 2009. Zrovna v tomto roce, kdy ekonomika byla v recesi, byl tento
krok podle ekonomické teorie, zcela chybny. Uvéry se pro domacnosti staly draz§imi, ty si
nepujcovaly, a nemohly uzdravovat ekonomiku. Opacny vyvoj je vidét u sektoru nefinan¢nich
podnikt, kde trokové sazby od roku 2008 klesaji, zpoc¢atku mezirocné velmi vyrazné. To
ovSem, jak vime jiz z obrazku 5.14, nepomohlo ke zvySeni meziro¢niho pfirastku objemu

uvérti. Meziro¢ni snizovani urokovych sazeb pro oba sektory pokracuje az do soucasnosti.

Mimo jiné, je Iépe vidét vyvoj mezi obéma cCasovymi fadami a lze s jistotou fici, ze
piedpoklad o vyvoji urokové sazby a HDP miizeme vyvratit pro Ceskou republiku. Zv1ast
v poslednich tfech letech se i pies meziro¢ni narist HDP meziro¢né snizovala vySe urokové

sazby.
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6 Kointegrace ¢asovych rad

Aby mohl byt dale zkouman vztah mezi objemem uvéri a HDP, jak kratkodoby tak
dlouhodoby, je nutné zjistit, zda jsou Casové fady nestacionarni (viz kapitola 1.1). Testovani
bude provedeno pomoci rozsifeného Dickeyova-Fullerova (didle ADF) testu jednotkovych

kotenti, kde cilem je nezamitnuti testované hypotézy.

Celkem bylo testovano 19 Casovych fad. Prvni se tykala HDP, druhd celkového dluhu
zaoba sledované sektory, dal§i ctyfi domacnosti, ¢tyfi nefinan¢nich podnikd a devét
urokovych sazeb. Béhem kontroly bylo zjiSténo, ze Casové fady celkového objemu dluhu,
celkovy dluh domacnosti a jejich kratkodobé dluhy, HDP a kratkodobé dluhy nefinan¢nich
podnikl obsahuji statisticky vyznamnou sezénnost, a proto byla ociSténa metodou
X12ARIMA. Pro dalsi analyzu jsou vyuzity tyto ¢asové fady s koncovkou _sa, tedy sezonné

oCisténé.

Tabulka 6.1: Vysledky testu ADF jednotkového korene

Casové fady Pst

HDP 0,4224
Dluh celkem 0,2875
Domacnosti - celkem 0,3300
Domacnosti - kratkodobé tvéry 0,4904
Domacnosti - sttednédobé tvéry 0,4065
Domacnosti - dlouhodobé tvéry 0,8276
Nefinan¢ni podniky - celkem 0,5905
Nefinanéni podniky - kratkodobé Gvéry 0,2286
Nefinanéni podniky - stfednédobé avéry 0,3720
Nefinanéni podniky - dlouhodobé tuvéry 0,3749
Urok. sazby - celkem 0,2744
Urok. sazby - doméacnosti 0,6603
Urok. sazby - domécnosti (kratkodobé) 0,0000
Urok. sazby - domacnosti (strednédobé) 0,5622
Urok. sazby - domacnosti (dlouhodobé) 0,8032
Urok. sazby - nefinanéni podniky 0,4758
Urok. sazby - nefinanéni podniky (kratkodobé) 0,4440
Urok. sazby - nefinanéni podniky (stfednédobé) 0,3987
Urok. sazby - nefinanéni podniky (dlouhodobé) 0,3715

Zdroj: vlastni zpracovani, software EViews
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V tabulce 6.1 jsou uvedeny vysledky ADF testu pro sezénné¢ ocisténé Casové fady. Z téchto

vysledki vyplyva, ze vSechny casové tfady, kromé urokové sazby pro kritkodobé uvéry

tykajici se domécnosti, jsou na 5% hladiné vyznamnosti nestacionarni a mohou byt vyuzity

pro kointegraci.

Tento fakt 1ze zobrazit také v grafické podobé¢, pomoci korelogramu.

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat  Prob

(

i
[

T

WO~ HEWN =

0.965 0.965
0.929 -0.020
0.894 -0.013
0.853 -0.106
0.815 0.021
0.779 0.002
0.743 -0.000
0.709 -0.005
0.675 -0.029
0.638 -0.058
0.605 0.042
0.574 -0.005
0.540 -0.041
0.509 0.001
0.479 -0.010
0.444 -0.070
0.409 -0.052
0.373 -0.025
0.338 0.008

Obrazek 6.1: ACF a PACF pro I(1)

83.811 0.000
162.51 0.000
236.26 0.000
304.21 0.000
367.00 0.000
425.01 0.000
478.51 0.000
527.85 0.000
573.07 0.000
614.00 0.000
651.35 0.000
685.33 0.000
715.85 0.000
743.34 0.000
767.97 0.000
789.51 0.000
807.97 0.000
823.55 0.000
836.58 0.000

Zdroj: viastni zpracovani, software EViews

Obrazek 6.1 zobrazuje korelogram pro nestacionarni ¢asové fady. V pfipad¢, kdy je Casova

fada nestacionarni, je prvni sloupec ACF velmi blizky hodnoté 1 a dalsi sloupce se vyznacuji

postupnym poklesem. V ptipadé PACF piesahuje pouze prvni sloupec a je také blizky

hodnoté 1. Naopak u staciondrnich ¢asovych fad se u ACF prvni sloupec neblizi hodnoté

1 a dalsi sloupce klesaji exponencidlné. PACF stacionarnich casovych fad mtze byt nenulové

nejen pro prvni zpozdéni, ale 1 pro zpozdéni vétsi nez jedna.

Podle vyzkumu nizozemské banky (van den End, 2011) nelze povazovat Zadnou casovou

fadu urokové sazby za nestacionarni, i presto, ze podle testu jednotkového kotfene nebyla

zamitnuta testovana hypotéza. To potvrzuji i ekonomické teorie, které urokové sazby povazuji

za stacionarni, tedy vraci se ke svému dlouhodobému ekvilibriu.
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Tento vyzkum zjistil, Ze urokové sazby maji dlouhou pamét’, co se tyce Soki, které¢ na n¢
pusobily a casové fady pak vypadaji hodné podobné¢ jako ndhodna prochazka. Také plati, ze

realné urokové sazby se neodchyluji od svého ekvilibria tolik jako nomindlni irokové sazby.

Dale byly tyto ¢asové fady testovany pomoci KPSS testu jednotkového kotene. Tento test
testuje hypotézu, ze Casova fada je staciondrni, oproti alternativni hypotéze, kterd tvrdi opak.

Vysledky testu jsou uvedeny v tabulce 6.2.

Tabulka 6.2: Vysledky KPSS testu

Casové fady Pst

Urok. sazby - celkem 0,9630
Urok. sazby - doméacnosti 0,9530
Urok. sazby - doméacnosti (kratkodobé) 0,7207
Urok. sazby - domacnosti (strednédobé) 0,7629
Urok. sazby - domacnosti (dlouhodobé) 0,9389
Urok. sazby - nefinanéni podniky 0,9009
Urok. sazby - nefinanéni podniky (kratkodobé) 0,8606
Urok. sazby - nefinanéni podniky (stfednédobé) 0,8681
Urok. sazby - nefinanéni podniky (dlouhodobé) 0,9381

Zdroj: vlastni zpracovani, software EViews

Tento test nezamitl stacionaritu u vSech Casovych fad tykajicich se urokovych sazeb. Tedy

pravy opak vysledkt ADF testu.
Pro Ceskou republiku nejsou publikovany urokové sazby v potiebné struktuie za obdobi

delsi nez od pocatku roku 2001, proto na ukazku, proc se ¢asové fady jevi jako nestacionarni,

ptestoze jsou pravdépodobné staciondrni, budou pouzity tirokové sazby USA.

46



25
20
15

10

0
1980 1989 1998 2007 2016

Obrazek 6.2: Vyvoj urokovych sazeb v letech 1972-2016 v USA

Zdroj: http.//www.tradingeconomics.com/united-states/interest-rate

Pro USA jsou urokové sazby interpretovany od roku 1972, obrazek 6.2. Za toto dlouhé
obdobi je vidét, ze Casovou fadu nelze povazovat dlouhodobé za nestacionarni, nebot ma

tendenci vracet se k ur¢ité hodnoté.
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Obrazek 6.3: Vyvoj urokovych sazeb v letech 1980-1993 v USA

Zdroj: http://www.tradingeconomics.com/united-states/interest-rate

Pokud bude stacionarita ovéfovana pouze na vyiezu z celé publikované casové tady, viz
obrazek 6.3, je mozné ji povazovat za nestaciondrni. Dle mého ndzoru nastala stejna situace

v mnou pouzitych casovych fadach trokovych sazeb.
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Z téchto divodi budou casové fady tykajici urokovych sazeb v praci povazovany
za stacionarni a v modelech korekce budou vstupovat pouze do kratkodobych, nikoli

do dlouhodobych vztaht.

Dale je nutné kvili vyskytu zdanlivé regrese ovéfit stacionaritu rezidui.

Tabulka 6.3: Ovéreni stacionarity rezidui

Resid Pst

Celkem 0,0061
Domacnosti 0,0618
Domacnosti - kratkodobé tvéry 0,0035
Domadcnosti - sttednédobé uvéry 0,0188
Domadcnosti - dlouhodobé uvéry 0,0274
Nefinancni podniky 0,0010
Nefinancni podniky - kratkodobé uvéry 0,0014
Nefinancni podniky - sttednédobé tvéry 0,0001
Nefinan¢ni podniky - dlouhodobé tvéry 0,0052

Zdroj: vlastni zpracovani, software EViews

V tabulce 6.3 jsou uvedeny vysledky testovani rezidui modelu pomoci ADF testu
jednotkového kofene na 5% hladin€ vyznamnosti, kvili vyskytu zdanlivé regrese. U vSech
rezidui zamitadme testovanou hypotézu o nestacionarité, ve prospéch alternativni hypotézy,
kromé rezidui tykajicich se modelu dluhu domécnosti jako sektoru. Ostatni ¢asové fady jsou
kointegrované a je mozné pro n¢ zapsat, jak kratkodoby, tak dlouhodoby vztah. Rezidua jsou

sice stacionarni, ale korelovana. Tento problém odstrani model ADL.

Modely ADL budou zkoumat souvislost mezi objem dluhu, HDP a trokovymi sazbami pro
celou Ceskou republiku a zvlast’ pro sektor domacnosti a nefinan¢nich podniki. Déale budou
tyto modely pfevedeny na modely korekce, které rozlisi kratkodobé a dlouhodobé vztahy
mezi zvolenymi proménnymi. Pokud byla zji§téna sezonnost v ¢asové fadé, je pro analyzu
pouzita sezéonné ocisténd Casova fada. Dalsi analyza, se stejnymi proménnymi, se bude
v kratkosti vénovat modelim ADL pro jednotlivé typy dluhti, podle délky splatnosti. Cilem je
zjistit, zda se modely ADL, resp. EC, vyrazné lisi, jak navzdjem mezi sektory, tak vici

modelu sestavenému pro CR a zda jsou v souladu se zjisténymi teoretickymi predpoklady.
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Tedy, ze mezi objemem dluhu a HDP existuje pfimd umérnost, zatimco vic¢i urokovym
sazbam je nepiima uméra.
6.1 Studie vztahii celkového objemu dluhu k HDP a drokové sazbé

V této casti kapitoly bude jako prvni, pro celkovy ptehled, provedena analyza celkového
objemu dluhti CR k vy3i HDP a celkové urokové sazbé. Déle bude totéZ provedeno zvlast' pro

nami zvolené sektory a v kazdém sektoru pro jednotlivé typy uvéra podle délky.

Tabulka 6.4: Model ADL pro celkovy objem dluhu

Proménna Koeficient Pst
C - 234368,50 0,000
Dluh_celkem_sa(-1) 0,94 0,000
HDP_sa 0,40 0,000
D1 - 74 872,74 0,000

Diagnostika modelu Pst
Autokorelace (DW=1,793) 0,502
Normalita 0,363
Homoskedasticita 0,220

Zdroj: vlastni zpracovani, software EViews

V tabulce 6.4 je popsan vysledny model ADL, ktery je jiz o€iStén o statisticky nevyznamné
slozky, jakou se stala i celkova urokova sazba. Déle je provedena diagnostickd kontrola
modelu. Pro tento a vSechny nasledujici modely byla autokorelace ovéfena podle
Breuschtiiv-Godfreylv testu sériové autokorelace a podle korelogramu, kde vSechny sloupce
zobrazujici pribéh ACF a PACEF, lezi uvnitt toleran¢nich mezi. Autokorelaci Ize také ovéfit
pomoci statistiky Durbin-Watsona, kde hodnoty blizké 2 vyjadfuji, Ze v modelu neni
autokorelace. V tomto modelu je hodnota DW rovna 1,793. Chybova slozka modelu jiZ neni

na 5% hladiné vyznamnosti autokorelovana.
Pro testovani normality chybové slozky byl pouzit Jarquetiv-Beriv test. Podle p-hodnoty

nezamitame na 5% hladin€ vyznamnosti testovanou hypotézu o normalnim rozdéleni chybové

slozky modelu. Tento fakt 1ze ovéfit 1 na zéklad¢ histogramu rezidui, ktery je na obrazku 6.4.
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Series: Residuals
Sample 2001Q2 2016Q3
Observations 62

Mean 3.94e-10
Median 71.51546
64 Maximum  231722.68
— Minimum -22276.71
. - - Std. Dev. 10338.77
Skewness 0.340486
24 Kurtosis 3.567103
, [ D |:| Jarque-Bera 2.0287683

] ! AU | Probability 0.362627
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Obrazek 6.4: Test normality nesystematické slozky modelu ADL

Zdroj: viastni zpracovani, software EViews

Posledni testovanou diagnostikou modelu je ovéfeni homoskedasticity nesystematické
slozky. Ta je ovétovana pomoci ARCH testu. Podle uvedenych vysledkl neni na 5% hladiné

vyznamnosti zamitnuta testovana hypotéza.

Model ADL je tedy v potadku a lze jej zapsat jako:

Dluh celkem; = —234 368,5 + 0,937023 Dluh celkem_sa,_, + 0,398727 HDP_sa, —
74 872,74 dq;. (6.1)

Podle uvedeného modelu (6.1) je celkovy dluh za vSechny sektory v Case ¢ zavisly
na konstanté, celkovém dluhu v ¢ase #-1, na vysi HDP v Case ¢ a na vlozeném jednotkovém
impulzu, ktery je do modelu vlozen proménnou d/. Tento impuls byl do modelu vlozen kvili
autokorelaci nesystematické slozky, kterd byla timto odstranéna. Impuls nabyvé hodnoty
1 ve 3. ctvrtleti roku 2001. Pokud se podivame na graf HDP, vidime, Ze v tomto obdobi
dochazi k mirnému zlomu ve vyvoji. 3. Ctvrtleti roku 2001 dosahovalo malého maxima

a v nasledujicim obdobi HDP klesalo.

Mezi vysi celkového dluhu a HDP je dle predpokladu vztah ptimo imérny. S rostoucim
objemem HDP roste objem poskytnutych Gvéri bez ohledu na vysi urokové sazby, kterad
v modelu vysla jako statisticky nevyznamnda. To potvrzuje teoretické ptedpoklady z kapitoly
3. Diky tomu, z¢ HDP roste na zékladé riistu objemu dluhu, zafadime Ceskou republiku mezi

staty s vyspélou ekonomikou.
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Ze ziskané¢ho modelu ADL po piepoctu ziskame model korekce chyby EC, ktery zapiSeme:

ADluh celkem, = —234 368,5 + 0,398727A HDP_sa, — 74 872,74 d,; — 0,063 *
* (Dluh celkem_sa;_4 — 6,317 HDP_sa;_1). (6.2)

Parametr y = -0,063 uvadi silu, s jakou se prosazuje rovnovazny vztah mezi ¢asovymi

fadami, ktery je zachycen na obrazku 6.5.
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Obrazek 6.5: Rovnovazny stav

Zdroj: CNB, viastni zpracovani

V zavorce je uveden dlouhodoby vztah mezi ¢asovymi fadami a obsahuje dlouhodoby
multiplikator B. Pokud model (6.2) porovname s vysledky zminéné studie (Stavarek, a dalsi)
nemuze se s nim pln¢ ztotoznit. A to proto, ze v naSem modelu nevysla zadnd souvislost
celkového objemu dluhu na urokové sazbé. Naopak, stejné jako v uvedené analyze, se
prokézalo, e celkovy objem dluhu pro CR v &ase ¢ zavisi pfimo umérné na objemu HDP

v Case t-1.
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6.2 Studie vztahu objemu dluhu domacnosti k HDP a urokové sazbé

Nyni bude provedena analyza pro sektor domécnosti. Casové fady celkového objemu
dluhu domaécnosti a trokové sazby (celkem) pro domécnosti jsou nestacionarni, ovSem
nahodna slozka je také nestacionarni, tzn., vyskytuje se zde zdéanliva regrese. Tato situace ma
jediné teSeni — diferencovat Casové fady a vytvofit vhodny regresni model. Ziskany vztah

mezi témito diferencovanymi ¢asovymi fadami, je pouze kratkodoby.

Tabulka 6.5: Model ADL pro sektor domdcnosti

Proménna Koeficient Pst
C 4584,00 0,012
D(Dom_celkem_sa(-1)) 0,75 0,000
D(HDP_sa) 0,24 0,000
D(Urok_dom(-1)) 9051,00 0,015
D(Urok_dom(-2)) 5806,00 0,015
D2 13241,00 0,015

Diagnostika modelu Pst
Autokorelace (DW=2,18) 0,310
Normalita 0,190
Homoskedasticita 0,051

Zdroj: vlastni zpracovani, software EViews

V tabulce 6.5 je uveden vysledny model ADL, ktery je jiz oCistén o statisticky nevyznamné
slozky. Dale je provedena diagnosticka kontrola modelu. Na 5% hladin¢ vyznamnosti
nezamitame testovanou hypotézu o autokorelaci, kterd byla odstranéna pfidanim umélé

proménné d2, normalité ani o podminéné homoskedasticité nesystematické slozky modelu.

Model ADL je tedy v potadku a lze jej zapsat jako:

ADluh domacnosti, = 4 584 + 0,747A Dluh dom_sa;_, + 0,239AHDP_sa, +
9 051AUrok dom.,_;+ 5 086Aurok dom.,_,+ 13347 d,, (6.3)

Podle modelu (6.3) zavisi vySe objemu dluhu domacnosti v ¢ase ¢ na sobé¢ samém v Case
t-1, na vysi HDP v Case ¢, urokové sazbé pro domacnosti v Case #-/ a t-2 a na vlozeném
jednotkovém impulsu. Hodnota 1 byla vlozena do 4. ¢tvrtleti roku 2007. Dlvod, pro¢ byl

jednotkovy impuls vlozen zrovna do této doby, muze byt vysvétlen jak ¢asovou fadou s HDP
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tak s urokovymi sazbami. V tomto obdobi, stejn¢ jako pii vloZeni d;, se jedna o maly vrchol

a v nasledujicim obdobi dochézi k poklesu.

Stejn¢ jako v modelu ADL pro uvéry celkem, viz (6.1), zavisi vySe objemu dluhu
domécnosti piimo umérmé na HDP. OvSem v tomto piipadé¢ je objem dluhu zavisly
1 na urokové sazbé pro domécnosti v ¢ase #-/ a t-2, a to také ptimo. Pokud tedy v predchozim
obdobi urokové sazby byly vyssi nez ve sledovaném obdobi, znamena to, Ze v souc¢asné dob¢
je uver levnéjsi, nez byl a je tedy vhodna doba na jeho pofizeni. Tento predpoklad neplatil

v obdobi 2007-2009, kdy urokové sazby rostly.

Dale budou vytvoteny modely ADL pro jednotlivé typy tvér podle splatnosti pro sektor

domacnosti.

6.2.1 Kratkodobé uvéry domacnosti

Kratkodobymi tvéry neboli pieklenovacimi Gvéry pro domacnosti se rozumi takové uvéry,
které maji za kol pokryt neoCekavanou vyssi spotiebu, na které domacnosti nemaji uspory.
Tyto avéry v poslednich letech Celi velké popularité. Jedna se predevsim o kontokorentni
uveéry k bankovnimu Uc¢tu a kreditni karty. Kratkodobé uvéry maji splatnost do 1 roku

od ptjceni a vyznacuji se nejvyssi urokovou sazbou.

Do nasledujicich dvou modelt vstupuji proménné — objem kratkodobého dluhu pro
domacnosti, HDP a trokovéa sazba pro kratkodobé uvéry domacnostem. Rezidudlni slozka je

stacionarni a vztah tedy muze byt vyjadren, jak kratkodobé, tak dlouhodobé.

Objem kratkodobého dluhu domécnosti je v Case ¢ zavisly pouze na sobé samém v Case ¢-1.
Jelikoz kratkodobé uvéry slouzi k pokryti nenadalych udalosti, je logické, ze stav HDP
aurokové sazby, neni pii jejich pofizeni pftili§ dulezity. Tento model se zcela vymyka

jakymkoli teoretickym predpokladim prave z ditvodu, na které je poskytovan.

Pro takto specifikovany model ADL nelze vytvofit model korekce, ktery by rozliSoval
dlouhodob¢ a kratkodobé vztahy.
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6.2.2 Strednédobé avéry domacnosti

Stiednédobé uvery se splatnosti 1-5 let se v domacnostech vyuziva predevs§im pro potizeni
zékladniho majetku nebo spotfebicl, které maji vyssi pofizovaci cenu. Tim se odlisuji

od kratkodobych avéri.

Nejcastéjsim typem stirednédobé pujcky byva spotfebni uvér, ktery je domdcnostem
poskytovan jako ucelovy i netcelovy. Jeho vyhodou je relativné snadnéd dostupnost, rychlost,

ale zaroveil je zatiZen vy$S$im urokem a neni jiStény.

Casova tada objemu poskytnutych stiednédobych Gvérit domécnostem je nestacionarni
a nesystematicka slozka je stacionarni, ale autokorelovana. Pro tento typ tveérd domécnosti

existuje kratkodoby i dlouhodoby vztah.

Na 5% hladin€ vyznamnosti nezamitame testovanou hypotézu o autokorelaci a podminéné
homoskedasticité. Naopak zamitdme hypotézu o normalnim rozdéleni, viz obrazek 6.6.

Zamitnuti normality neni v tomto ptipadé prekazkou.

30
Series: Residuals
25 ] Sample 2001Q2 2016Q3
Observations 62
20 Mean 1.5%e-11
Median -490.1092
154 Maximum  9503.509
Minimum -18817.19
104 Std. Dev. 3575.817
Skewness -2.057482
s Kurtosis 14.56950
ol — — Jsrque-.aers 389.5314
| ' | A | ' | | Probability 0.000000
-20000 -15000 -10000 -5000 0 S000 10000

Obrazek 6.6: Test normality nesystematické slozky modelu ADL

Zdroj: vlastni zpracovani, software EViews

Vysledny ADL model pro sttednédobé tivéry domacnosti v Case ¢ je zavisly na konstantg,

své predchozi hodnoté, na vysi HDP v Case ¢ 1 na tirokové sazbé pro stfednédobé tivery.
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Hlavni odlisnosti od piedchozich modeli je, ze vysSe stfednédobych uvéri domécnosti je
nepiimo umérna vysi HDP. To znamenad, Ze pii poklesu vyse HDP, roste objem poskytnutych
uveri tohoto typu. Hlavnim divodem, pro¢ tomu tak je, je zahrnuti drobnych podnikatelti
do sektoru doméacnosti. Pokud se ekonomice nedafi, jsou si nuceni tito podnikatelé vzit Gvér,
nejcastéji praveé stiednédoby, ktery slouzi ke kryti dosavadnich ztrat ¢i k vyplaté svych
zaméstnancl. Je zde potvrzen i piedpoklad o urokové sazbé. Vztah Gvéru a Grokové sazby
v Case ¢ je nepfimy, naopak vztah k urokové sazbé v Case t-/ je pifimy. Dlvod vysvétlen

u modelu (6.3).

6.2.3 Dlouhodobé uvéry domacnosti

Dlouhodobym uvérem pro domacnosti se rozumi predevSim hypotécéni uvér. Jedna se
o ucelovy uvér, ktery je poskytovan pouze na nemovitost (pozemek, stavbu). Tento typ uvéru
je jistén nemovitosti, na kterou béhem celé doby trvani uvéru, uvaleno zastavni pravo pro
banku, kterd poskytla avér. Obvyklé délka splatnosti byva 15-20 let, pficemz maximalni délka
splatnosti je 30 let. Urokova sazba byvéa stanovena podle doby fixace, ktera je uvedena
ve smlouvé. V dalsim obdobi miZe byt zménéna. Casova fada Gvérovych sazeb pro
dlouhodobé Uvéry v této praci je stanovena vazenym priameérem, kde vahami jsou objemy

aveéru.

Ob¢ casové tady tykajici se dlouhodobych uvéri pro domadcnosti jsou nestacionarni,
nesystematicka slozka je stacionarni, ale autokorelovana. Pro tyto uvéry lze modelovat jak

kratkodobé, tak dlouhodobé vztahy.

Model ADL dlouhodobych tvért pro domacnosti je v Case ¢ zavisly na konstanté, objemu
dlouhodobych uvérti v ¢ase #-1, HDP v Case #-1 a urokové sazbé pro dlouhodobé uvery.
Diagnostika modelu je na 5% hladiné vyznamnosti v pofadku. Zamitdme pouze testovanou

hypotézu o normalité nesystematické slozky
Jelikoz dlouhodobé uvéry jsou pro domacnosti vétSinou zavazek na cely nebo vétSinu

zivota, odpovida vysledny model teoretickym i logickym piedpokladiim. Pokud se ekonomika

v Ceské republice vyviji dobie, roste objem poskytnutych dlouhodobych Gvéri. Co se tyce
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vztahu s Urokovymi sazbami pro dlouhodobé uvéry, tak s jejich poklesem roste objem
dlouhodobého dluhu.

6.3 Studie vztahu objemu dluhu nefinanc¢niho sektoru k HDP a irokové
sazbé

V této casti kapitoly oveéfime, zda se studované vztahy mezi sektory domacnosti
a nefinancnich sluzeb lisi. Nejprve bude interpretovan opét vztah pro cely sektor nefinan¢nich

podniki a poté opét podle délky poskytnutych aveéri.
Casové fady se opét tykaji objemu poskytnutych avéra nefinanénim podniktim, s nimi
souvisejici urokovou sazbou a HDP. Nesystematickd slozka je stacionarni, ale

autokorelovana. I v tomto piipadé je nutné pouzit model ADL.

Tabulka 6.6: Model ADL pro sektor nefinancnich podnikii

Proménna Koeficient Pst
C - 169 450,50 0,000
Nefin_celkem(-1) 0,72 0,000
HDP_sa(-1) 0,38 0,000
Urok_nefin - 15 119,98 0,007
Urok_nefin(-1) 14 182,17 0,011

Diagnostika modelu Pst
Autokorelace (DW=1,575) 0,399
Normalita 0,771
Homoskedasticita 0,749

Zdroj: vlastni zpracovani, software EViews

Po provedeni diagnostické kontroly modelu nezamitame na 5% hladiné¢ vyznamnosti

zadnou z testovanych hypotéz a model je tedy vhodny.
Model ADL pro sektor nefinanc¢nich podnikii:

Dluh NP . = —169 450,5 + 0,72 Dluh NP,_; + 0,37 HDP_sa,_; —
—15 119,98 Urok NP, + 14 182,17 Urok NP,_;. (6.4)
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Popsany model ADL pro sektor nefinan¢nich podnikti zavisi v ¢ase ¢ na konstanté, dluhu
nefinan¢nich podnikl v Case #-/, HDP v case -2, urokové sazbé pro nefinancni podniky

v Casechrat-1.

Model ADL (6.4) se nijak vyrazné neli§i od modelu ADL pro domacnosti (6.3). Zde jsou
ovSem rezidua stacionarni a mize byt tedy pro sektor nefinancnich podnikii vytvotfen i model
korekce. Objem dluhu nefinan¢nich podnikd tedy roste pfimo Umérné s rustem HDP
v minulych obdobich, pfi poklesu tirokové sazby pro nefinan¢ni sektor ve sledovaném obdobi

a pfi rustu arokovych sazeb v minulych obdobich.

Diivodem pro¢ nefinanéni podniky sleduji vyvoj HDP v minulém obdobi, hledejme
predev§im v investicich, které nefinan¢ni podniky provadéji. Na tyto investice, jak bylo
feCeno v kapitole 3, jsou ziskavany prostredky predevsim z uvéri. Jelikoz tyto investice jsou
v porovnani s investicemi sektoru domacnosti mnohonasobné¢ vétsi, nefinancéni podniky musi
bedlivé sledovat vyvoj ekonomiky i urokovych sazeb. Pokud by tomu tak nebylo a investice
by byly provadény bez ohledu na tyto fakta, mnohé podniky by upadly do stavu, kdy by
nebyly schopné dostat svym zavazkim. Zavislost na irokovych sazbach ma stejné vysvétleni

jako u dlouhodobych tvért sektoru domacnosti.

Popis kratkodobych a dlouhodobych vztahtit EC modelem:

ADIuh NP, = —169 450,5 — 15 119,98 Urok NP, + 14 182,17 Urok NP,_, — 0,276 x
(Dluh NPt—l - 1,367 HDP_Sat_l) (6.5)

6.3.1 Kratkodobé uvéry nefinanc¢nich podniki

Nejpouzivangj§im kratkodobym finanénim zdrojem podniku jsou kratkodobé bankovni
uvery. Jsou poskytovany obchodnimi bankami na kryti zvySené potieby ob&zného majetku
podniku, pfipadné na uhradu jinych zavazki podniku (napi. vyplata mezd). Poskytnuti avéru
bankou pfedchazi zkouska uverové zpusobilosti klienta, kterou si banka komplexné
zhodnocuje veskera rizika, kterd pro banku mohou vyplynout ze vzniku a trvani uvérového
vztahu ze strany zadatele o Givér. Proto soucasti Zadosti o uvér jsou i informace, které bance

toto zhodnoceni umoZzni provést.
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Kwvtli autokorelaci nesystematické slozky byl vytvofen model ADL, ktery spliuje, i pies

zamitnutou hypotézu o normalité, pozadavky na kvalitu modelu.

Model kratkodobych uvéri nefinanénich podnika se zcela zasadné odliSuje od modelu pro
tento typ uvéru pro domacnosti a to diky zavislosti na HDP 1 urokové sazbg. Piestoze
kratkodobé uvéry jsou poskytovany v obou sektorech za totoznym ucelem, v sektoru
nefinanénich podnikl se ¢astky pohybuji nékolikanasobné vyse a je tedy nutné, i na nahlé

a nepiedvidatelné véci, brat na tyto faktory ohled.

6.3.2 Strednédobé uvéry nefinanc¢nich podnikii

Z hlediska ucelu je nejcastéjSim ptipadem sttednédobého bankovniho tvéru nefinan¢nich
podnikli provozni uvér, jehoz funkci je =zajistit pro podnik zdroje pro financovani
podnikovych obéznych aktiv, které jsou nakladné€jsi a nelze je potidit kratkodobym uvérem.
Urokova sazba stiednédobych uvérti je téméf stejna jako u dlouhodobych uvérti pro
nefinanéni podniky, ale stfednédobé uvéry je snadnéj$i ziskat, jelikoz vétSinou neni

pozadavek od bank, aby byl kryty v celé vysi poskytnutého avéru.

Pti diagnostické kontrole byla opét na 5% hladin€ vyznamnosti zamitnuta pouze testovana

normalita, ADL model je tedy v potadku.

Vyse sttednédobych uvért nefinancnich podnikil zavisi v Case ¢ pfimo umérné na HDP
v Case ¢ a nepfimo umeérné na aktudlni trokové sazbé. Oproti sektoru domécnosti se nezabyva

hodnotou tirokové sazby v minulém obdobi.

6.3.3 Dlouhodobé uvéry nefinan¢nich podnikii

Dlouhodobé splatné bankovni Gvéry jsou obvykle podnikiim poskytovany na realizaci
jejich investi¢ni obnovy a rozvoje. Protoze jde o uvery ucelové vazané na financovani

podnikovych investic, fika se jim investi¢ni Gvéry.

Dlouhodoby bankovni tvér mohou podniky ziskavat jako:
a) terminovanou pujcku,

b) hypotécni tver.
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Terminované puajcky jsou poskytovany na rozSifovani hmotného investicniho majetku
podniku (investi¢ni Uvery), na trvalé rozsifeni obézného majetku (zdsob), na poftizeni
nehmotného majetku (licence, pofizeni nehmotného majetku vlastnim vyzkumem),
na nékolikaleté rozliSovani nédkladt pfistich obdobi (na povrchové skryvky v dolech)
a na nakup dlouhodobych CP. Hypotééni Gvér je stejné¢ jako domécnostem poskytovan na

potizeni budov, staveb a pozemk, kde podniky budou provozovat svou ¢innost.

Pouzit¢é cCasové ftady jsou opét nestaciondrni se stacionarni, autokorelovanou

nesystematickou slozkou. Po diagnostické kontrole je model vyhodnocen jako spravny.

Dlouhodoby dluh nefinanénich podnikt v ¢ase ¢ zavisi na konstanté, sobé samém v Case -1
a t-2, dale ptimo umérné na vysi HDP v Case -2 a Grokové sazbé nabizenou nefinan¢nim

podnikiim pro tento Givér v Case t a t-1.
Ze ziskaného modelu lze usoudit, ze dlouhodobé uvéry jsou si podniky brany uvazlivé

podle situace v ekonomice a soucasné¢ sledovanim vyvoje urokovych sazeb, stejné jako

u sektoru domacnosti.
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Zavér

Analyza objemu dluhu v Ceské republice je zajimava piedeviim z hlediska vyvoje
po zméné rezimu. Domadcnosti ani nefinancni podniky nebyly zvyklé si na své vydaja
pujcovat, a proto byl meziro¢ni pfirtistek v 90. letech velmi nizky. Meziro¢ni pfirtstek
objemu dluhu pro celé narodni hospodaistvi byl dokonce az do roku 2003 v zapornych
¢islech. OvSem v nasledujicich péti letech rychle stoupal a v roce 2008 dosahoval hodnoty
21%. To se ovSem razantné zménilo po nastupu hospodaiské krize, ktera zasahla cely svét,
véetné Ceské republiky. JelikoZ nebylo jisté, jakym smérem se dale bude krize vyvijet a jaké
bude mit nésledky, opadévalo nadSeni z moznosti plujcky a meziro¢ni pfirtstek klesal
az do roku 2010. Nasledujici Ctyfi roky se pohyboval kolem 0% a od roku 2014 opatrné

stoupa.

Meziro¢ni prirtistek objemu dluhu domécnosti se az do roku 2001 drzel na nulovych nebo
zapornych hodnotach. V roce 2001 doslo ke kratkodobému prudkému narastu po dvé Ctvrtleti
a nasledné se opét dostal na nulu. Tento kratky rist byl spojen s uvolnénim podminek pro
ziskani Gvéru a sniZzenim urokové sazby. Od roku 2003 az do krize 2008 se meziro¢ni
piiristek pohyboval konstantné okolo 30%. Po krizi je vyvoj totozny jako pro celé narodni

hospodafistvi.

Zcela odliSny vyvoj je mozné sledovat v sektoru nefinan¢nich podnikd. Zde je v letech
1996-97 sledovan meziro¢ni piiristek objemu uvéru okolo 5% v kazdém obdobi. To bylo
zpusobeno moznosti privatizace statnich podniki a zavadéni novych zptsobt vyroby. Trh byl
vroce 1998 presycen a podniky se neméli dale kam rozvijet. Proto i pies pfiznivy vyvoj
ekonomiky se meziro¢ni pfirtstky drzely v zapornych hodnotach. Po razantnim snizeni
urokovych sazeb v roce 2004 doslo k naristu meziroc¢nich pfiristki, a to kolem 10 % kazdé
Ctvrtleti az do roku 2009, kdy na podniky dolehla hospodaiska krize v plné sile. Dale se vyviji

jako domdcnosti a narodni hospodarstvi celkem.

Cilem této diplomové prace bylo analyzovat vyvoj objemu poskytnutych Gvérd v CR
celkem a pro sektory domécnosti a nefinanc¢nich podnikti. Zaroven popsat jeho vztahy s HDP
a urokovymi sazbami. Analyza byla dale zamétena na popsani kratkodobych a dlouhodobych
vztahil mezi ¢asovymi fadami a objasnéni nezbytnych pojmt. Po provedené analyze mizeme

povazovat cil prace za splnény.
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Z popisu jednotlivych casovych fad, které zobrazovaly vyvoj a vysvétlily zmény béhem
sledovaného obdobi, mizeme vyvodit, Z¢ nebyt hospodaiské krize v roce 2008, Ceska
republika by mohla mit jeden z nejvys$Sich meziro¢nich pfirGstki HDP mezi ¢lenskymi

zemeémi Evropské unie.

Zaroven ale muzeme fict, Ze diky této krizi zacaly platit pfedpoklady o hospodarském
a avérovém cyklu, definované v kapitole 3. A to jak v celkovém pohledu, tak pro jednotlivé
sektory. Prvni predpoklad tikd, ze kdyZ roste ekonomika, roste objem poskytnutych tvért.
Pokud se podivame pouze na vyvoj kumulovanych hodnot, je tento ptedpoklad splnén.
Ovsem po blizsi analyze, podle meziro¢nich pfirtistki, jiz tento predpoklad neplati. Zatimco
na zacatku sledovaného obdobi byly meziro¢ni ptirtistky HDP v kladnych Ccislech, objem
dluhu se mezirocné nezvySoval. Naopak v letech 2007-2008, kdy meziro¢ni pokles HDP byl
celkem znatelny, pokles objemu poskytnutych avért byl pozvolny. Ptiblizné stejny mezirocni
ptirtstek mezi sledovanymi veli¢inami zac¢ind na konci roku 2013, pro nefinan¢ni podniky
vroce 2014. Dalsim ptedpokladem byl vyvoj Urokovych sazeb v zavislosti na vyvoji
ekonomiky. Ten tika — pokud ekonomika roste, rostou i1 urokové sazby. Pokud ekonomika
upadé do recese, urokové sazby se snizi a tim dojde k oziveni ekonomiky. Tento piedpoklad
je pro Ceskou republiku zcela vyloucen. Od pocatku sledovaného obdobi, ktery pro urokové
sazby zacal v lednu 2001, se trokové sazby, i pies rist HDP, snizovaly. To by mohl byt
zdsadni problém v piipadé, kdy by ekonomika upadala zpét do recese a CNB by neméla

dalezity nastroj pro jeji oZziveni — nemohla by vice snizit irokovou sazbu.

Posledni ¢éast prace se vénuje kointegracni analyze, kde jako vysvétlovand proménna
vystupuje pravé objem poskytnutych uvért a jako vysvétlujici proménné HDP a jednotlivé
tirokové sazby. Analyza je provedena pro dluh celkem v CR a dale pro kazdy zvoleny sektor
zvlast. Abychom zjistili, zda pro kazdy sektor plati tento vztah, byla provedena analyza i pro
jednotlivé druhy uavérit podle jejich délky splatnosti. Nékteré casové tady byly z divodu
existence sezonnosti o€istény metodou X13ARIMA a déle bylo pracovano s jejich ocisténymi
hodnotami. Stacionarita casovych tad a jejich nesystematické slozky byla provedena pomoci
rozSiten¢ho Dickey-Fullerova testu jednotkovych kofent a v pfipad€, kdy nesystematicka
slozka byla stale autokorelovana, byl pouzit ADL model, ktery pomoci ptidanych zpozdéni
autokorelaci z modelu odstranil. Pro kazdy sestaveny model byla provedena diagnosticka
kontrola, kterd ovéfovala normalitu, homoskedasticitu a autokorelaci nesystematické slozky.

Pokud to bylo mozné, byl model ADL piepocten na EC model, ktery mé za tkol rozlisit
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dlouhodobé¢ a kratkodobé vztahy. Presto, Ze byly Casové tady tykajici se urokovych sazeb
identifikovany testem ADF jako nestacionarni, jsou povazovany za stacionarni. To je
zpusobeno tim, Ze se jedna o relativné kratkou casovou fadu, ktera se zda byt nestaciondrni.
Na delsi fad¢ urokové miry pro USA byl tento jev vysvétlen. V modelech ADL je s ni

pocitano, ovSem u modelt korekce nevstupuje do dlouhodobych vztahi.

Kointegra¢ni analyza méla za kol zjistit, zda se lisi zavislost objemu poskytnutych uvérii
na HDP a urokovych sazbach pro sektory domacnosti a nefinan¢nich podniki a oproti
celkovému objemu dluhu CR. Z modelu celkového objemu dluhu vyplyva, Ze zavisi piimo
pouze na hodnot¢ HDP v case ¢, nikoli na urokové sazbé. V ptipadé sektoru domacnosti
objem dluhu celkové zavisi ptimo, jak na HDP v Case ¢, tak na urokové sazb¢ v Case ¢-1 a t-2.
Sledu;ji tedy vyvoj trokové sazby v minulém obdobi. Pfima umeéra tedy znamend, ze pokud
byly v pfedchozim obdobi urokové sazby vyssi nez ve sledovaném obdobi, v soucasné dobé
je uver levnéjsi, nez byl a je tedy vhodna doba na jeho potizeni. Tento pfedpoklad byl porusen
v obdobi 2007-2009, kdy urokové sazby rostly. Naopak sektor nefinan¢nich podnikii kromé
hodnoty HDP a trokové sazby v Case t-1, sleduje i aktudlni tirokovou sazbu a objem dluhu na
ni zavisi nepfimo. Nezavislost celkového dluhu na urokové sazbé je neocCekavanym
vysledkem, nebot' dluh domécnosti a nefinan¢nich podnikii tvoii na celkovém dluhu
pramérné 88% za sledované obdobi a dluh obou téchto sektord je zavisly na trokové sazbe,

at’ uz aktualni nebo historické.

Z vytvotenych ADL modelt pro sektor domécnosti, z hlediska délky poskytnutého tvéru,
se zasadné odliSuji kratkodobé uvéry. Ty zavisi pouze na své piedchozi hodnoté. Tento
vysledek vyplyva z podstaty téchto uveéri. Pii feSeni nenadalé finan¢ni situace si domdacnosti
uvér vezmou bez ohledu na vyvoj ekonomiky nebo urokovych sazeb. Stiednédobé
a dlouhodobé ivéry domdacnosti zavisi na obou zminénych proménnych. OvSem v piipade
sttednédobych uvéri je jejich objem zavisly nepiimo umérné¢ na hodnot¢ HDP. Hlavnim
divodem, pro¢ tomu tak je, je zahrnuti drobnych podnikateli do sektoru domécnosti. Pokud
se ekonomice nedaii, jsou si nuceni tito podnikatelé vzit uvér, nejcastéji prave strednédoby,

ktery slouzi ke kryti dosavadnich ztrat ¢i k vyplaté svych zaméstnanct.

U nefinan¢nich podnikli nebyl v ramci analyzy podle délky uvéru zjistén zadny zajimavy
vztah. VSechny typy uvéri tohoto sektoru jsou zavislé piimo umérné na vysi HDP a nepiimo

umeérn€ na urokové sazbe.
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Hlavnim piinosem diplomové prace je uceleny text zabyvajici se danou problematikou.
Objem poskytnutych uvérii je doplnén o vysvétleni dilezitych pojmii a modelovani zavislosti
na dulezitych ukazatelich.

Dal$im moznym rozsifenim této prace, je zahrnuti nezaméstnanosti, jako dalsi vysvétlujici
proménné, do modelu. Na jednu stranu si nezaméstnani nepofizuji Gvéry z divodu
neschopnosti splaceni, na druhou stranu tim ale feSi svou momentalni financni situaci.
Dal§imi proménnymi, které by mohly byt pfinosné pro vysvétleni objemu poskytnutych uvért

je inflace a vyse mzdy nebo disponibilniho prijmu domaécnosti.
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