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ANALYZA DLOUHODOBYCH VAZEB

NA CESKEM TRHU UVERU

Daniel Stavarek, Pavla Vodova

Cilem tohoto pfispévku je analyzovat, které de-
terminanty z dlouhodobého hlediska ovliviiuji ob-
jem poskytnutych uvéri v Ceské republice. Pomo-
ci kointegracni analyzy je odhadnut dlouhodoby
poptavkovy i nabidkovy rovnovazny vztah. Zakla-
dem pro analyzu Eeského trhu Gvér( jsou Easové
fady Ctvrtletnich dat za obdobi let 1994 - 2007.
Kratkodoba dynamika modelu je zkoumana po-
moci vektorového modelu korekce chyby. Pro
poptavku po uvérech naznacily vysledky kointe-
gracni analyzy pozitivni vliv HDP a turokové sazby
na objem poskytnutych Gvérd, kointegracni vazba
vsak nebyla prokazana. V pripadé nabidky tvért
analyza kointegrace prokazala, Ze ¢im vice zdrojt
maji banky k dispozici a &im vynosnéjsi je jejich
uvérova aktivita, tim vice poskytuji uvéri. Nabidka
uverd se pritom od své rovnovazné urovné velice
Casto vzdaluje.

Uvod

Od konce 80. let 20. stoleti prosly nové ¢lenské
zemé Evropské unie pozoruhodnym procesem
transformace z centralné planované ekonomiky
na ekonomiku trzni. Naprosto zasadni podminkou
aktualniho i potencialniho ekonomického ristu je
mimo jiné modernizace finanéniho sektoru zemé.
Analogicky jako v ostatnich tranzitivnich ekonomi-
kach, také v Ceské republice byl podatek trans-
formace bankovniho sektoru spojen s vytvofenim
dvoustupriového bankovniho systému.

Pocatek transformace byl spojen s rapidnim na-
ristem Gvérové aktivity. Ten v§ak byl v kvétnu 1997
vystridan stagnaci. V druhé poloviné 90. let doslo
nejprve k poklesu tempa rustu a posléze i obje-
mu poskytovanych uvérd. Pokles uvérové aktivity
Ceské banky zdivodnovaly nedostatkem uvérova-
telnych projekt(i a zhorsenou finan¢ni situaci dluz-
nika v dasledku ekonomické recese, zaroven vsak
musely Celit kritice za neochotu poskytovat uvéry
a preferovani investic do bezpeénych statnich
cennych papirl. V poslednich letech dochazi opét
k nartstu vyznamu uvéra. Celé obdobi je proto ve-

lice zajimavé pro vyzkum poptavky po uvérech, na-
bidky uvéri a ptipadné nerovnovahy na trhu tvérd.

Cilem tohoto &lanku je analyzovat, které deter-
minanty z dlouhodobého hlediska ovliviiuji objem
poskytnutych avéri v Ceské republice. Pomoci
kointegra¢ni analyzy bude proveden odhad dlou-
hodobého poptavkového i nabidkového rovnovaz-
ného vztahu, a to pro obdobi 1994 - 2007.

Po tvodu, jakozto prvni kapitole, nasleduje dru-
ha kapitola vénovana charakteristice trhu uvérd
v Ceské republice. Tieti kapitola popisuje pouzi-
tou metodologii a data, ve ¢tvrté a paté kapitole
jsou hledany dlouhodobé vazby v poptavce po
Uvérech, resp. v nabidce uvéra.

1. Trh aveéra v Ceské republice

Ekonomicka transformace zasadnim zplsobem
zménila Ulohu a postaveni bankovniho sektoru.
Komeréni banky hraly klicovou roli pfi zajistova-
ni finanénich zdroju potfebnych pro privatizaci,
avSak ve velmi rizikovych podminkach, vyplyvaji-
cich z rychlého prabéhu transformace a celkové
nepfipravenosti bank i legislativniho ramce. Vyraz-
nym problémem byl zejména nedostatek kvalifiko-
vanych pracovnikd; vétsina novych bank se navic
v pocatcich své &innosti soustiedila zejména na
rychly rozvoj bankovnich sluzeb pro klienty, proto
odpovidajicimu systému Fizeni a kontroly v bance
i dlouhodobé koncepci rozvoje banky nebyla vé-
novana patti¢na pozornost.

Protoze velké banky se soustiedily predevsim
na svdj okruh klientl a zahrani¢ni banky prede-
v§im na podniky se zahranic¢ni UCasti ze zemi své-
ho plvodu, nové vzniklé subjekty se staly klienty
novych bank s prevazné ceskym kapitalem. Tyto
banky tak sice vyrazné prispély k rychlému priabé-
hu transformace, zaroven vsak na sebe prevzaly
znaéna rizika.

Obdobi podatku transformace bylo spojeno
s rapidnim narGstem uUvérové aktivity. Ten byl
umoznén zejména masivnim prilivem kratkodo-
bého zahraniéniho kapitalu. Ceské banky zvy$o-
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valy své zdroje pljckami ze zahraniéi a profitovaly
z nizSich zahraniénich urokovych sazeb ve srov-
nani s domacimi. Jak uvadi Tama [11], na konci
roku 1995 tak zahrani¢ni pijcky Seskych bank
dosahovaly 6 % HDP. Rapidni rast Gvérové akti-
vity byl zplisoben zejména kuponovou privatizaci,
kdy banky uspokojovaly enormni poptavku po
Uvérech, potiebnych k financovani privatizaénich
projektl. Hampl a Matousek [4] uvadi, ze acko-
liv samotny objem uvérG na privatizaci Sinil jen
20 mld. K¢, diky nedostate¢né kapitalové vybave-
nosti novych vlastnik(i dochazelo k postupnému
nabalovani dal$ich Gvér(i nutnych k rozbéhu vy-
robni &innosti. Poskytnuté Uvéry nebyly v mnoha
ptipadech pouzity primarné na restrukturalizaci
vyroby, ale asto na dal$i expanzi firem formou
fuzi a akvizic. Pouhymi akvizicemi v§ak nedocha-
zelo k zefektivnéni vyroby a firmy se dostavaly do
problém( se splacenim uvéru.

Rychly narist penézni zasoby v disledku pfili-
vu zahrani¢niho kapitalu, spolu s rychlym rastem
mezd a spotieby, vyvolal obrovsky narlst agregat-
ni poptavky. Prehrati ekonomiky se v roce 1996
projevilo deficitem bézného Gdtu. V kvétnu 1997
nasledovala ménova krize, béhem niz doslo k vy-

raznému zvyseni Urokovych sazeb. Ménova krize
a nasledujici recese mély negativni dopad na fi-
nanéni situaci bank, avSak spise nepfimo: rece-
se negativné ovlivnila vykonnost &eskych firem
a banky byly vystaveny vy$Simu tvérovému riziku.

Narlst uvérové aktivity v podminkach nedosta-
te¢né pravni ochrany véfitele, nedostatecnych
znalosti a zkusenosti, kratké Gvérové historie
dluznik(, problémd v segmentu malych a stred-
nich bank a recese nasledujici po ménové krizi se
projevily vyraznym nartstem klasifikovanych uvért
(Tabulka 1).

Ackoliv diky predprivatizac¢ni pomoci statu vel-
kym bankam se podil klasifikovanych uvérd na cel-
kovych Uvérech postupné snizoval a zlepSovala se
i jejich struktura (blize viz nap¥. Vodova [12]; CNB
strukturu klasifikovanych uvért poprvé zverejnila
az ve zpravé o vykonu bankovniho dohledu za
rok 1998), v dusledku vysokého podilu klasifiko-
vanych uvérd, nutnosti vytvaret rezervy a opravné
polozky a také v dusledku vétsi obezietnosti bank
pti poskytovani novych tvéri tempo rdstu uvérd
zacalo od pocatku roku 1998 klesat a v obdobi od
roku 1999 az do poloviny roku 2003 bylo tempo
riastu avéra v CR dokonce zaporné (Obrazek 1).

Tab. 1: Vyvoj klasifikovanych avéri v CR (v %, k 31. 12.)

Klasifikované Sledované Nestandardni Pochybné ey
uvéry uvéry uvéry Uvéry Ztrétove (véry
1994 36,5 n/a n/a n/a n/a
1995 33,1 n/a n/a n/a n/a
1996 29,3 n/a n/a n/a n/a
1997 26,9 22,8 10,0 11,0 56,2
1998 27,1 22,8 12,9 13,8 50,5
1999 32,2 31,7 13,5 13,2 41,6
2000 28,9 33,3 21,3 10,6 34,8
2001 20,3 36,1 15,5 14,2 34,2
2002 17,3 47,5 18,4 7,7 26,4
2003 12,8 56,5 16,9 6,1 20,5
2004 11,7 62,5 16,3 4,5 16,7
2005 10,3 63,1 13,1 6,0 17,8
2006 10,0 64,5 12,8 5,9 16,8
2007 6,1 56,1 14,4 7,7 21,8

Zdroj: CNB

Pozn.: klasifikované tvéry v % z celkovych uvérd, jednotlivé kategorie klasifikovanych tvérd

v % z klasifikovanych uvéri
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Obr. 1: Meziroéni tempo ristu uvért poskytnutych soukromému sektoru v CR
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Udaje v Obrazku 2 dokladaji, Zze rust objemu
uvéru byl plynuly az do kvétna 1997. (Pozn.: skok
v uvérech od zadatku roku 1997 je zpUsoben za-
vedenim evidence Uvéru v cizich ménach, které
do té doby nebyly sledovany na mési¢ni bazi; totéz
plati i pro Obrazek 1.) Od kvétna 1997 dochazi
ke stagnaci, ke konci roku 1999 dokonce objem
poskytovanych uvéra zacina klesat. Priciny tohoto
vyvoje byly popsany vySe (ménova krize, recese,
narUst klasifikovanych uvérd). K jesté hlubsimu
poklesu dochazi v pribéhu roku 2003. Teprve na
pocatku roku 2004 se situace obraci a celkovy
objem poskytnutych uvért za¢ina mirné narudstat,
a to predevs§im proto, ze se banky zacaly inten-
zivné zamérovat zejména na sektor obyvatelstva.

Pokles tempa riistu ¢i dokonce objemu bankov-
nich uvérl je vzdy spojen se zavaznymi dopady na
celou ekonomiku. Nepfiznivé dusledky jsou pfitom

Zdroj: CNB, vypocty autord

tim horsi, ¢im vice je dana ekonomika zavisla na
bankovnim sektoru. V Ceské republice, obdobné
jako v naprosté vétsiné novych clenskych zemi
EU, maji dominantni roli pfi zprosttedkovani prave
banky. Efektivnosti zprostfedkovatelské ¢innosti
bank se vénuje napf. Stavarek [9; 10]. Zatimco ve
standardnich trznich ekonomikach nabizi kapitalo-
vy trh alternativni zdroje financovani, pro kapitalovy
trh v Ceské republice toto plati pouze ¢asteéné.

Banky zdtvodriovaly pokles Uvérové aktivity tim,
Ze recese s sebou pfinesla nedostatek Uvérova-
telnych projektt a vyrazné zhorseni finanéni situa-
ce dluznikl. Bankam vSak byla ¢asto vytykana ne-
ochota poskytovat uvéry; byly obvinovany z toho,
Ze namisto rizikovych Uvérh upfednostiiuji inves-
tovani do bezpedénych statnich cennych papird. Je
proto zadouci vénovat pozornost vyvoji struktury
aktiv bank (Tabulka 2).

Obr. 2: Uvéry poskytnuté soukromému a verejnému sektoru v CR (mil. K¢)
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Tab. 2: Vyvoj struktury aktiv ¢eskych bank (v %, k 31. 2.)

Z udaju v tabulce je patrné, ze pokles tempa
ristu poskytovanych uvéri se odrazil i v nizsim
podilu uvérd na aktivech banky: zatimco na pocat-
ku transformac¢niho obdobi Uvéry predstavovaly
témér polovinu aktiv, ke konci 90. let jejich podil
klesa az na pouhych 35 %.

V roce 2001 potom dochazi ke zvratu: ackoliv
je tempo rlstu poskytovanych uvérl stale jesté
zaporné, zarovei se opét zacina zvySovat vyznam
Uvérovych obchodl. PFiginu je mozno spatiovat
v jiz zminéné rostouci orientaci bank na sektor
obyvatelstva. Mirny pokles v roce 2002 je mozno
pfipsat na vrub mimofadnym operacim, souvise-
jicim s ptevodem vybranych ohrozenych uvérd
mimo bankovni sektor.

Volné zdroje banky skute¢né umistovaly do
cennych papirt (predev§im do statnich dluhopi-
sti, poukazek CNB a ostatnich dluhopisti), rostl
vsak i vyznam vkladt u CNB. Divodem mohla byt
hodnota rizikovych vah, pouzivanych pfi vypoctu
kapitalového pozadavku na pokryti uvérového ri-
zika bankovniho portfolia. Zatimco uvéry byly na-
sobeny jednotnou rizikovou vahou 1,0 (s vyjimkou
Gvéru zajisténych zastavnim pravem k nemovitos-
ti, u nichz se pouzivala rizikova vaha 0,5), vklady

Vklady Vklady Uvéry Cen’ne' Fixni aktiva Ostz'itni

u CNB u bank papiry aktiva
1993 6,9 20,5 55,2 6,5 2,7 8,2
1994 7,6 221 50,3 10,2 2,9 7,0
1995 8,9 17,1 45,9 17,7 3,1 7,3
1996 7,0 19,2 46,2 15,3 3,2 9,1
1997 8,5 21,7 44,5 14,4 2,9 8,0
1998 111 20,4 41,7 16,7 3,3 6,8
1999 10,9 22,8 37,6 19,1 2,5 71
2000 10,6 21,7 35,0 229 2,2 7,6
2001 12,8 22,4 36,9 191 2,3 6,5
2002 19,9 15,9 36,1 18,4 2,3 7,4
2003 19,2 11,8 39,4 21,2 2,2 6,2
2004 171 15,2 40,7 20,1 2,0 4,9
2005 17,5 14,0 39,8 22,3 1,7 4,7
2006 12,9 31,5 40,8 9,1 1,9 3,8
2007 9,2 11,2 56,1 18,4 1,2 3,9

Zdroj: CNB

u CNB a statni cenné papiry mély rizikovou vahu
0 a jejich drzbu nebylo tieba kryt kapitalem. Tento
trend se v8ak v poslednich letech obraci a Gvéry
opét predstavuji nejvétsi ¢ast aktiv bank.

2, Metodologie a data

Kliovym krokem pro testovani dlouhodobych
vazeb na trhu Uvérl je stanoveni determinant(
poptavky a nabidky. P¥i jejich stanovovani vycha-
zime primarné ze studie Calza et al. [1], ktera
zkouma dlouhodobé vazby v poptavce po Uvérech
v jedenacti zemich eurozény v obdobi od 1. &tvrt-
leti 1980 do 2. étvrtleti 1999. Jako dlouhodobé
determinanty poptavky po uvérech autofi pouzili,
v souladu s pristupem vétsiny studii, uroven eko-
nomické aktivity a naklady avérd. Pro zohlednéni
ekonomické aktivity se nejcastéji vyuziva hruby
domaci produkt (dale HDP), pfipadné primyslova
produkce, naklady uvérl pak odrazi uroven uroko-
vé sazby. U Urokové sazby vSechny studie, v sou-
ladu se standardni ekonomickou teorii, oéekavaji
negativni vliv. Calza et al. [ 1] diskutuje problemati-
ku nejednotnosti ekonom( v otazce oéekavaného
znaménka regresniho koeficientu u HDP. Studie
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ocekavajici pozitivni vztah vychazeji z predpokla-
du, Ze silny ekonomicky rdst ma pozitivni vliv na
oc¢ekavané prijmy domacnosti a zisky podnikl
a tim na celkové zleps$eni finanéni situace dluz-
nikd. Subjekty si proto mohou dovolit zvysit své
Uvérové zatizeni. V obdobi ekonomického ristu
se navic vice projektt jevi jako rentabilni. Existuji
ale i studie, které naznacuji negativni vztah mezi
vy$i HDP a poptavkou po uvérech. Jejich hlavnim
argumentem je, ze v obdobi rostouci ekonomic-
ké aktivity, rostoucich zisk(i a ptijml se subjekty
spoléhaji spiSe na vnitini zdroje financovani a své
Uvérové zatizeni se naopak snazi spise snizit.

Empiricky model pro zkoumani dlouhodobych
vazeb v poptavce po uvérech je tedy specifikovan
nasledujicim zptisobem:

LO =+ B, HDP+ B, USUV +u (1)

kde LO . celkovy objem poskytnutych uvérd,
HDP ... hruby doméci produkt,
USUV ... urokova sazba avér,
u ... chybova slozka.

Vymezeni faktor(, které v dlouhodobém caso-
vém horizontu ovliviiuji nabidku uvérd, bylo kom-
plikovano skute¢nosti, Zze autordm neni znama
zadna studie, ktera by se touto problematikou
zabyvala. Existuji pouze doporuceni, které deter-
minanty by mohly byt pouzity. Calza et al. [1] pro
zkoumani dlouhodobych vazeb v nabidce uvéra
doporucuji pouzit Urokovou marzi, ukazatele ren-
tability &i indikatory konkurence na bankovnim
trhu. Jednim z pfinost tohoto pfispévku je tedy
i prvotni identifikace dlouhodobych determinant
nabidky uvéra.

Cesky bankovni sektor je charakteristicky re-
lativné vysokym objemem vkladt v bankach, pro-
to se domnivame, Ze urcity ukazatel popisujici
disponibilni zdroje bank je nezbytny pro odhad
dlouhodobého rovnovazného vztahu na strané na-
bidky. Ceské banky velice intenzivné vyuzivaji me-
zibankovni penézni trh, proto se priklanime spise
k Uvérové kapacité, ktera zahrnuje jak depozita,
tak prostiedky ziskané z mezibankovniho trhu ¢&i
emisi dluznickych cennych papird.

Dalsim faktorem, u néhoz se domnivame, Zze ma
z dlouhodobého hlediska vliv na nabidku Gvérq,
je urokova marze. P¥i jejim zafazeni do modelu
vychazime z predpokladu, ze Uvérovou aktivitu
bank ovliviiuje vyznamnéji a primocareji nez sa-

motnéa Urokova sazba. Z ukazatell rentability byla
zvolena rentabilita primérnych aktiv (dale ROAA),
protoze nejlépe vystihuje propojeni tuvérové akti-
vity bank se ziskovosti. Koncentraci bankovniho
sektoru jsme byli nuceni z odhadu vyradit. K je-
jimu méfeni se nejéastéji pouziva Herfindahl-Hir-
schman index, jehoz hodnoty v8ak pro ¢esky ban-
kovni sektor nejsou dostupné pro celé sledované
obdobi na potiebné frekvenci.

Empiricky model pro zkoumani dlouhodobych
vazeb v nabidce uvéru je tedy specifikovan takto:

LO=a+ B, UVKA +f,URMA +B, ROAA+i  (2)

kde LO . celkovy objem poskytnutych uvérd,
UVKA ... uvérova kapacita,
URMA ... Urokova marze,
ROAA ... rentabilita pramérnych aktiv,
u ... chybova slozka.

Zakladem pro analyzu ¢eského trhu avért bu-
dou casové fady Ctvrtletnich dat za obdobi let
1994 - 2007. Volba ¢asového obdobi a frekven-
ce pozorovani byla podfizena zejména dostup-
nosti pozadovanych dat, nebot HDP a ROAA
jsou k dispozici pouze na Ctvrtletni bazi. Veskera
data byla Cerpana z bankovni statistiky ARAD,
zprav o bankovnim dohledu &i z mezinarodni fi-
nancni statistiky Mezinarodniho ménového fondu.
Presnou definici jednotlivych proménnych, spolu
s uvedenim zdroje dat, prinasi Tabulka 3.

Zakladni deskriptivni statistiku (primér, medi-
an, smérodatnou odchylku, minimum a maximum)
v§ech pouzitych proménnych zobrazuje Tabulka 4.

Pred tficeti lety Granger a Newbold [3] poprvé
poukazali na skute¢nost, ze pouziti nestacionar-
nich ¢asovych fad makroekonomickych promén-
nych zplisobuje zavazné problémy v regresni ana-
lyze a ztratu dilezitych informaci o dlouhodobé
vazbé analyzovanych fad. Otazku jednotkového
kofene téchto proménnych empiricky zkoumali
Nelson a Plosser [8] a od té doby je stacionarita
dat obecné povazovana za nezbytny rys ¢asovych
fad. Mnoho studii, naptiklad Engle a Granger [2],
pozdéji prokazalo, ze vétSina ¢asovych fad z ob-
lasti makroekonomie a financi je nestacionarni
nebo integrovana o fadu jedna I(1). Jako integrova-
nou o fadu jedna oznacujeme Gasovou fadu, jejiz
zmény (prvni diference) jsou stacionarni. Z tohoto
divodu musi kazdé empirické analyze pracujici
s makroekonomickymi daty predchazet testovani
stacionarity dat neboli testy jednotkového korene.
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Tab. 3: Popis pouzivanych proménnych

Zkratka | Popis proménné Zdroj
zavisla proménna pro testovani dlouhodobych vazeb v poptavce po
LO Uvérech i v nabidce uvérl: celkovy objem uvérl poskytnutych rezidentima | ARAD
nerezidentim v mil. CZK (hodnoty v logaritmickém vyjadfeni)
HDP hr’uby qcl)n]act produkt v béznych cenach v mil. CZK (hodnoty v logaritmic- ARAD
kém vyjadreni)
rentabilita primérnych aktiv: podil &isty zisk/priimérna aktiva, primérna bankovni
ROAA C e . dohled
hodnota za ¢esky bankovni sektor *
CNB
Urokova marze: rozdil mezi urokovou sazbou uvért (935 60P..) a Urokovou
URMA sazbou na depozita (935 60L..) IFS MMF
uUsuv Urokova sazba uvéru: 935 60P.. Lending Rate IFS MMF
Uvérova kapacita v mil. CZK: celkova bankovni pasiva minus zlstatky bank
UVKA na ucétech povinnych minimalnich rezerv minus hotovost minus kapital ARAD
(hodnoty v logaritmickém vyjadieni)
Zdroj: Zpracovani autord
Tab. 4: Zakladni deskriptivni statistika pouzitych proménnych
Proménna Prameér Median Smér. odchylka Min Max
LO 13,693 13,656 0,1715 13,444 14,256
HDP 13,224 13,241 0,3050 12,491 13,741
ROAA 0,0083 0,0093 0,0056 -0,0041 0,0176
URMA 0,0475 0,0461 0,0069 0,0353 0,0606
uSuv 0,0900 0,0705 0,0317 0,0555 0,1456
UVKA 14,475 14,482 0,2078 13,951 14,882

Ackoliv byla ekonometrie v minulosti obohace-
na o mnoho rGznych technik a postupt testovani
stacionarity, v literatufe se velice ¢asto pouziva
rozsifeny Dickey-Fuller test (Augmented Dickey-
-Fuller test, ADF), pojmenovany podle svych auto-
rd. ADF test Ize provést podle nasledujici rovnice:

k-1
Ay,=a+PBt+(p-1)y, + EG,AyH +e (3)
kde y, ... makroekonomicka proménna,
t .. trendova proménna,
€, .. aproximace procesu bilého sumu,
k .. pocet zpozdéni (posunuti) proménné

Y, kterd jsou zakomponovana pro moz-
nost autokorelace rezidui.

Nulova hypotéza je H; p = 1 a Casova Fada ob-
sahuje jednotkovy kofen, jinymi slovy je nestacio-
narni, pokud nulovou hypotézu zamitame.

Pramen: Vypocty autor(

Podle charakteru vyvoje ¢asovych fad a v sou-
ladu s pristupem studie Nehls a Schmidt [7] jsme
stacionaritu ¢asovych fad testovali pomoci ADF
testu s trendem i bez trendu (Tabulka 5). Pro
veskeré odhady a testovani byl vyuzit program
Eviews 6.

Pri testech jednotkového kofene bylo zjisténo,
Ze zadna z Sasovych fad neni stacionarni na svych
hodnotach. Ani jedna ¢asova fada tedy neni inte-
grovana o fadu 0. VSechny ¢asové fady se ukaza-
ly byt stacionarni na prvnich diferencich a povazu-
jeme je tedy za I(1).

Pokud jsou c¢asové fady integrovany o stejném
radu, lze pristoupit k testovani kointegraéniho
vztahu mezi integrovanymi proménnymi. Pro
potieby této prace je vyuzita metoda vyvinuta
a predstavena ve studiich Johansen [5] a Johan-
sen a Juselius [6]. Johansenova metoda pouziva
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Tab. 5: Testy stacionarity casovych rad

Proménna Hodnoty 1. diference Typ
LO 0,5247 -3,1624** I(1)
HDP 0,7103 -4,0594* I(1)
ROAA -1,0675 -2,8400*** I(1)
URMA -1,9618 -9,6478* I(1)
usSuv -1,0064 -8,4320* I(1)
UVKA -1,3914 -3,0056* I(1)

Zdroj: Vypocty autorli

Pozn.: *, **, *** oznaduje stacionaritu na hladiné vyznamnosti 1%, 5 %, resp. 10%

proceduru maximalni pravdépodobnosti k ovéfeni
vyskytu kointegracnich vektor(i v nestacionarnich
Casovych fadach na zakladé vektorového autore-
gresivniho (VAR) modelu:

K
AZ=C+ 2 IAZ, +11Z +, (4)

kde Z, ... vektor nestacionarnich promé&nnych

(vlog.),
C ... konstanta.

Matici koeficientd 1o Ize vyjadFit také jako IT
= aoff', kde relevantni souc¢asti matice ao predsta-
vuji koeficienty pfizpisobeni a matice f3 obsahuje
kointegracni vektory. Johansen a Juselius [6] spe-
cifikovali dvé pravdépodobnosti testova kritéria
k uréeni poétu kointegrac¢nich vazeb. Prvni krité-
rium (eigenvalue statistics) testuje platnost nulo-
vé hypotézy o existenci presné r kointegracnich
vektor(i oproti alternativni hypotéze vyjadtujici
vyskyt r+1 kointegradnich vektord. Druhé testove
kritérium (trace statistics) ovéruje platnost nulové
hypotézy o existenci nejvyse r kointegracnich vek-
tort oproti alternativni hypotéze, ze se vyskytuje

vice nez r vektoru. Kritické hodnoty obou testo-
vych kritérii jsou tabelovany ve studii Johansen
a Juselius [6].

Jestlize jsou ¢asové fady nestacionarni a zaro-
ven kointegrované, jevi se jako optimalni nastroj
ke zkoumani vzajemného vztahu proménnych
model korekce chyby (Vector Error Correction
Model, VECM), coz je model VAR v prvnich di-
ferencich doplnény o vektor kointegracnich rezi-
dui. To zaru€uje, ze takovy VAR systém neztraci
informace o dlouhodobém vztahu analyzovanych
proménnych.

3. Dlouhodobé vazby v poptavce
po uvérech

P¥i odhadu kointegraéni vazby byl nejprve pro-
veden odhad VAR modelu s cilem zjistit optimal-
ni zpozdéni, které je nutné k eliminaci vektorové
autokorelace rezidualnich slozek. Na zakladé této
procedury s pouzitim Akaikeho informaéniho kri-
téria bylo jako optimalni stanoveno zpozdéni ¢yt
Stvrtleti. Model pro odhad kointegraéni vazby ob-
sahuje konstantu a umoznuje existenci linearniho

Tab. 6: Vysledky Johansenova testu kointegrace pro poptavku po tvérech

Maximum eig.en.va- 5 % kriticka Trace test-statistic 5 % kriticka
lue test-statistic hodnota hodnota
p=0 58,82 * 21,13 67,35 * 29,79
p<Ai 8,329 14,26 8,621 15,49
p<2 0,191 3,841 0,191 3,841

Zdroj: Vypocty autor(

Pozn.: * oznaduje existenci kointegraéni vazby na hladiné vyznamnosti 5 %
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trendu zarazenych proménnych, nikoliv v§ak tren-
du v kointegraéni vazbé. Vysledky odhadu kointe-
graéni vazby na strané poptavky jsou obsazeny
v Tabulce 6.

Oba alternativni pristupy vedou k zavéru, ze
existuje jedna kointegracni vazba. Odhad ved|
ke kointegrac¢ni rovnici 5 (smérodatné odchylky
jsou uvedeny v zavorkach).

LO = 31,279 + 3,279 HDP + 17,478 USUV  (5)
(0,573) (3,610)

Z kointegracni rovnice vyplyva, Zze objem po-
skytnutych avért je v dlouhodobém horizontu
pozitivné ovliviiovan HDP i vysi urokové sazby.
Kladny koeficient HDP tak potvrzuje nazor, ze
ekonomicky rist ma pozitivni efekt na oéekavany

Tab. 7: Odhad VECM pro poptavku po tvérech

D(LO) D(HDP) D(USUV)
. -0,007 0,031 0,014
CointEqT (:0,467) (2,657) (3,408)
0,131 0,010 0,037

D(LOE1)) (0,829) (0,095) (1,001)
0,269 0,162 0,093

D(LOE2)) (1,760) (1,478) (2,595)
0,417 0,043 0,029

D(LO3)) (2,398) (0,347) (0,714)
0,157 0,226 0,034

D(LOC4)) (0,893) (1,791) (0,828)
-0,116 -0,337 -0,067

D(HDP(-1)) (-1,048) (-4,228) (-2,589)
-0,109 -0,321 -0,106

D(HDP(2)) (-0,818) (-3,359) (-3,388)
-0,043 -0,395 -0,101

D(HDP(3)) (-0,284) (-3,634) (-2,844)
0,019 0,521 -0,076

D(HDP(-4) (0,130) (4,929) (-2,205)
-0,803 0,721 -0,156

D(USUV(T)) (-1,350) (1,691) (-1,120)
-0,242 0,235 0,398

D(USUV(2)) (-0,389) (0,528) (2,729)
0,493 0,602 0,390

D(USUV(3)) (0,738) (1,256) (2,483)
0,516 0,693 0,086

D(USUV(-4)) (0,779) (1,459) (0,554)
c 0,007 0,028 0,004
(0,707) (8,718) (1,946)

R-squared 0,5116 0,9239 0,4732
Sum sq. resid 0,0217 0,0111 0,0011
S. E. equation 0,0242 0,0173 0,0056
F-statistic 2,9820 34,582 2,56574

Pozn.: t-statistika v zavorkach

Zdroj: Vypocty autor(
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Tab. 8: Vysledky Johansenova testu kointegrace pro nabidku Gvéri

Maximum eigenva- 5 % kriticka Trace teststatistic 5 % kriticka
lue test-statistic hodnota hodnota
p=0 35,10 * 27,58 82,66 * 47,85
p<i 26,94 * 21,13 47,56 * 29,79
p<2 19,10 * 14,26 20,62 * 15,49
p<3 1,618 3,841 1,518 3,841

Zdroj: Vypocty autorl

Pozn.: * oznaduje existenci kointegraéni vazby na hladiné vyznamnosti 5 %

ptijem a zisky, tim padem na celkovou finanéni si-
tuaci firem a domacnosti a v koneéném disledku
na poptavku po Uvérech. Pozitivni dopad uroko-
vé sazby je sice v rozporu se standardni finan¢ni
teorii, nicméné Ize vysvétlit divergentnim vyvojem
urokovych sazeb a objemu poskytnutych Gvért ve
sledovaném obdobi nebo znaénym podilem Gvéri
poskytnutych domacnostem.

Vzhledem k vektorovému mechanismu korekce
chyby, ktery je zakotven v Johansenové kointe-
graéni technice, jsou odchylky od dlouhodobé-
ho rovnovazného vztahu korigovany sérii dil¢ich
kratkodobych pfizptsobeni. Tomu napomaha
i specifikace VECM, ktera sice omezuje v dlouho-
dobém horizontu chovani proménnych na jejich
konvergenci smérem k dlouhodobému rovnovaz-
nému vztahu, ale umozfuje Siroky prostor pro
kratkodobou dynamiku. VECM je tak adekvatnim
nastrojem ke zkoumani kratkodobych odchylek
nutnych k dosazeni dlouhodobé rovnovahy mezi
dvéma proménnymi. Odhad VECM pro zjisténou
kointegracni vazbu je obsazen v Tabulce 7.

Vysledky odhadu VECM neprokazaly statis-
tickou vyznamnost korekéni slozky modelu pro
objem poskytnutych uvérd. Model tak dostate¢-
né nevysvétluje konvergenci ke dlouhodobému
rovnovaznému stavu definovanému kointegraéni
rovnici. Uspokojivéjsi je pouze zaporné znaménko
koeficientu, které tak ukazuje na poptavkovy cha-
rakter rovnice.

4. Dlouhodobé vazby v nabidce
averd

Pfi odhadu kointegraéni vazby pro nabidku
Uvért bylo postupovano stejné jako v pripadé
poptavky po uvérech. Jako optimalni bylo opét
zjisténo zpozdéni Styf Stvrtleti. Model pro odhad
kointegracni vazby obsahuje konstantu a umozriu-

je linearni trend zatazenych proménnych, nikoliv
vSak trend v kointegraéni vazbé. Vysledky odhadu
kointegracni vazby na strané nabidky jsou obsa-
Zeny v Tabulce 8.

Provedené Johansenovy kointegracni testy po-
tvrdily existenci kointegracnich vazeb mezi zara-
zenymi proménnymi. Normalizovana kointegracni
rovnice vzhledem k poskytnutym uvérim (sméro-
datné odchylky jsou opét uvedeny v zavorkach)
ma nasledujici tvar:

LO =-5,559 + 1,284 UVKA + 15,82 URMA - 16,48 ROAA
(0,082) (1,664) (1,831)

(6)

Zjisténa kointegraéni rovnice jasné prokazala
pozitivni vliv Gvérové kapacity a urokové marze
na objem poskytnutych Gvérd v dlouhodobém
horizontu. Tyto vysledky jsou naprosto v souladu
s finan&ni teorii i trznim chovanim bank. Cim vice
jejich Uvérova aktivita, tim vice poskytuji Gvéra.
Na druhou stranu, vliv ukazatele rentability ROAA
neni v souladu s obecnymi oéekavanimi, nebot se
projevil jako negativni.

Existence kointegrac¢nich vazeb nam umozriuje
pristoupit k odhadu VECM. Zatimco kointegracni
vektor interpretujeme jako dlouhodoby rovnovaz-
ny vztah, odhad VECM nam umoziiuje detailngji
popsat kratkodobou dynamiku a proces navratu
k rovnovaze (Tabulka 9).

Koeficient chybové korekéni slozky CointEq1
v rovnici pro objem poskytnutych Gvér( je stati-
sticky vyznamny, coz potvrzuje, Ze proménné za-
hrnuté v modelu jsou skute¢né kauzalné svazany
s objemem uvérh. Vyznamny koeficient korekéni
slozky zaroven doklada schopnost modelu vysvét-
lit kratkodobou dynamiku i konvergenci k dlouho-
dobé rovnovaze. Znaménko adjustaéniho koefici-
entu je kladné, coz dokazuje, Zze dana rovnice ma
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Tab. 9: Odhad VECM pro nabidku uvériu

D(LO) D(UVKA) D(URMA) D(ROAA)
CointEai 0,333 0,371 0,041 -0,017
q (2,081) (2,958) (1,708) (-1,067)
-0,243 -0,995 -0,100 0,033
D(LOC1) (-0,721) (-3,772) (-1,958) (0,974)
-0,579 0,033 -0,011 0,004
D(LO(2)) (-1,576) (0,116) (-0,214) (0,129)
0,400 0,191 -0,082 0,017
D(LO3) (1,350) (0,824) (-1,839) (0,580)
D(LO(-4)) -0,163 -0,528 0,024 0,012
(-0,578) (-2,391) (0,573) (0,445)
D(UVKA(-1)) 0,025 0,219 0,048 -0,018
(0,111) (1,202) (1,382) (-0,782)
0,477 0,838 -0,010 -0,026
D(UVKA(2)) (2,098) (4,703) (-0,307) (-1,173)
0,074 0,243 0,034 0,001
D(UVKA3)) (2,098) (1,492) (1,091) (0,061)
0,062 -0,154 0,017 0,008
D(UVKAG4)) (0,355) (-1,116) (0,654) (0,493)
4,026 1,333 0,125 -0,208
D(URMA(1)) (1,776) (0,751) (0,365) (-0,913)
2,281 1,021 0,298 -0,196
D(URMA(-2)) (1,220) (0,698) (1,055) (-1,044)
1,288 -0,035 -0,019 0,116
D(URMA(3)) (0,823) (-0,029) (-0,080) (0,736)
0,460 -1,037 -0,202 0,002
D(URMA(-4)) (0,362) (-1,042) (-1,049) (0,022)
-2,950 0,360 -0,083 0,113
D(ROAA(1)) (-1,084) (0,169) (-0,202) (-0,415)
-0,107 0,711 0,136 -0,022
D(ROAA(2)) (-0,055) (0,473) (0,469) (-0,114)
-2,883 -2,289 0,313 0,077
D(ROAA(3)) (-1,680) (-1,604) (1,154) (0,422)
-0,474 -2,825 0,105 0,456
D(ROAA(4)) (0,322) (:2,457) (0,475) (3,085)
C 0,014 0,013 0,001 -0,001
(2,293) (2,702) (0,446) (-0,374)
R-squared 0,6591 0,8541 0,4473 0,6357
Sum sq.resid 0,0148 0,0091 0,0003 0,0001
S.E.equation 0,0239 0,0187 0,0036 0,0024
F-statistic 2,9571 8,9584 1,2378 2,6698

Pozn.: t-statistika v zavorkach

Zdroj: Vypocty autor(
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nabidkovy charakter. Velikost adjusta¢niho koefi-
cientu je velmi uspokojiva a dokazuje, Ze vice nez
33 % kratkodobych odchylek od dlouhodobého
rovnovazného stavu je korigovano jiz v nasledu-
jicim Gtvrtleti. Rychlost korekce a konvergen-
ce k rovnovaze je tak relativné vysoka. Zmény
v objemu uvérl jsou dale vysvétlovany zménami
vSech proménnych zahrnutych v modelu, jejich
statisticka vyznamnost se ov§em s rlznymi zpoz-
dénimi lisi.

Specifikace modelu byla provéfena nékolika
standardnimi testy, které prokazaly, ze rezidual-
ni slozky nevykazuji pfitomnost sériové korelace
ani heteroskedasticity a jsou normalné rozdéleny
(sériova korelace byla testovana pomoci Breusch-
-Godfrey LM testu s vysledkem 18,948 (0,2713);
heteroskedasticita byla testovana Whitovym tes-
tem s vysledkem 355,21 (0,2742); k testovani nor-
mality jsme vyuzili Urzua test s vysledkem 62,037
(0,2397)).

Obrazek 3 ilustruje vyvoj kointegraéni vazby
odhadnuté podle rovnice 5.6 a odchylek od rov-
novazného stavu. Graf je specifikovan tak, ze
rovnovazny stav predstavuje horizontalni osa na
nulové Urovni a mira nerovnovahy je definovana
jako procentni odchylka od rovnovazného stavu.

Z Obréazku 3 je velice dobfe patrné, ze v letech
1997 - 2002 byla nabidka uvéri pod svou dlou-
hodobou rovnovaznou urovni. Pokles tempa ristu
i objemu poskytnutych uvért v obdobi od pocatku
roku 1998 az do poloviny roku 2002 (Obrazek 1,

Obrazek 2) tak byl zptsoben nabidkovymi faktory.
Je tedy pravdépodobné, Ze Sesky bankovni sektor
skuteéné celil problému zadfeni Gvéra.

Od roku 2002 potom nabidka Uvért prevysuje
svou dlouhodobé rovnovaznou uroven. Jelikoz se
jedna o obdobi charakteristické zvySenim tempa
ristu i objemu poskytnutych tvérd, je mozné usuzo-
vat, Ze banky reaguji na zvySenou poptavku po uvé-
rech a poskytuji uvéry v maximalni mozné mite. Ta-
kové chovani by ale v budoucnu mohlo pfinést vyssi
podil klasifikovanych Gvérli a potencialné ohrozeni
stability bankovniho sektoru. Vyplyva z toho zvyse-
na potreba vyuziti efektivnich nastroju fizeni rizik
v ramci bank i kvalitniho bankovniho dohledu.

Zaveér

Cilem tohoto ¢&lanku bylo analyzovat, které de-
terminanty z dlouhodobého hlediska ovliviuji
objem poskytnutych Gvért v Ceské republice,
a pomoci kointegraéni analyzy provést odhad
dlouhodobého poptavkového i nabidkového rov-
novazného vztahu.

Jako dlouhodobé determinanty poptavky po
uvérech jsme pouzili, v souladu s pristupem vét-
Siny studii, uroven ekonomické aktivity (vyjadiena
hrubym domacim produktem) a naklady uvért (zo-
hlednéné vysi urokové sazby). Explicitni vymezeni
faktoru, které v dlouhodobém ¢asovém horizontu
ovliviiuji nabidku Gvérd, bylo provedeno v odbor-
né literature poprvé a lze jej proto povazovat za
jeden z pfinosut prispévku. Dle naseho zjisténi ma

Obr. 3: Odchylky nabidky tvéri od rovnovazného stavu
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Zdroj: Vypocty autord
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z dlouhodobého hlediska vliv na nabidku avért
zejména Uvérova kapacita, kterd zohlednuje dis-
ponibilni zdroje bank, dale pak urokova marze
a rentabilita primérnych aktiv, které obé& zohled-
nuji vynosnost uvérové aktivity bank.

Vysledky kointegraéni analyzy naznacily pozitiv-
ni vliv HDP a trokové sazby na objem poskytnu-
tych uvérd, odhad VECM vsak neprokazal existen-
ci statisticky vyznamné rovnovazné vazby, ktera by
identifikovala dlouhodobé determinanty poptavky
po uvérech. Co se tyce nabidky uvér(, kointegrac-
ni analyza prokazala, ze v dlouhodobém horizontu
plati: ¢im vice zdroju maji banky k dispozici a ¢im
vynosnéjsi je jejich Uvérova aktivita, tim vice po-
skytuji uveéra.

Od své dlouhodobé rovnovazné urovné se pfi-
tom nabidka uvéru velice asto vzdaluje. Dlouho-
dobé rovnovazné Urovné nabidka Gvérd nedosa-
hovala v letech 1997 - 2002, pti¢emz nejhloubéji
pod svou rovnovaznou urovni byla v prvni poloviné
roku 2001. Vezmeme-li v Uuvahu soubézny pokles
tempa rlstu i objemu poskytovanych uvérd, je ve-
lice pravdépodobné, ze potencialni dluznici celili
problému zadfeni uvéra.

Zcela jina je potom situace od roku 2002, kdy na-
bidka Gvérd svou dlouhodobé rovnovaznou uroven
naopak prevySuje. Banky tak pravdépodobné rea-
guji na zvySenou poptavku po Uvérech a poskytuji
Uvéry v maximalni mozné mire, coz by do budoucna
mohlo ohrozit kvalitu jejich tvérovych portfolii.

Prispévek byl zpracovan s podporou projektu
GACR 402/08/0067 ,Finan¢ni integrace novych
&lenskych zemi EU s eurozonou®.
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ABSTRACT

ANALYSIS OF LONG-RUN RELATIONSHIPS ON THE CREDIT MARKET
Daniel Stavarek, Pavla Vodova

Successful transformation of the financial system in any transition country is essential precon-
dition for efficient transformation of the whole economy. The financial system in the Central Euro-
pean countries is traditionally based on banks and credit market. Therefore, we see the necessity
for modelling of the credit market and assessment of the factors that determine development of
the credit market. The aim of the paper is to analyze long-run relationships in the Czech Repub-
lic's credit market and to reveal significant determinants of the volume of credits disbursed. We
apply cointegration analysis and vector error correction modelling on quarterly data to test existen-
ce of equilibrium relationships in credit supply and credit demand during the period 1994 - 2007.
The results suggest positive influence of GDP and interest rate on the volume of credits provided.
However, the VECM estimation does not prove the existence of a statistically significant long-run
equilibrium relationship explaining the credit demand. The credit supply frequently and substantia-
lly departed from the equilibrium level. The results show that the more available sources the banks
have the higher is the volume of credits provided. Likewise, more profitable the lending activity
leads to higher volume of credits disbursed. The widest gap between the current credit supply and
equilibrium level can be observed in the first half of 2001. At the same time, we witnessed a sharp
decline in volume of the credits disbursed. All together can be interpreted as a sign of the credit
crunch in the Czech banking sector. The credit supply has exceeded its long-run equilibrium since
2002. Banks probably respond to the growing credit demand and disburse credits as intensively
as possible, which would result in deterioration of the credit portfolio quality.

Key Words: credit demand, credit supply, equilibrium, cointegration.
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