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1. Uvod pravé tento typ metodologie, ktery prochazi neustale

v N , , e rocesem zdokonalovani a evoluce.
Uvérové trhy clenskych zemi EU se 1i§i nejen P

v zéavislosti na velikosti ekonomiky. Rozdily mohou
vyvstavat také na misté ekonomickych vazeb vysvét-
lujicich chovani trhit Gvérd v duasledku odlisnosti
finan¢nich systémi jednotlivych zemi. To vSak ne-
znamend, ze nema smysl zkoumat vliv vybranych
ekonomickych veli¢in na formovani trhii uvéra ve vice
zemich hospodaiského celku, jakym je Evropska unie.
V pfipadé, Zze data téchto zemi spliuji pfedem dané
podminky, mohou metody panelové regrese i v sou-
Casnosti pomoci ukazat na néckteré spolecné rysy
uvérovych trhti. Uziti panelové regrese muze byt
z nekterych pohledt kritizovano, avSak nepopiratel-
nym faktem zlstava, ze v oblasti ekonometrie je to
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Vazby vybranych ekonomickych proménnych na
uvérovy trh ma rozhodné smysl sledovat. Trh aveéra se
dostal do poptedi globalniho zajmu zejména v souvis-
losti s finan¢ni krizi vzniklou na konci prvni dekady
21. stoleti. Internacionalizace a globalizace finan¢nich
trhti zjevné prokazala, ze jej nelze opomijet ani
v ekonomikach s finan¢nim systémem zalozenym na
kapitalovych trzich. Vyvoj vlivu nékterych ekonomic-
kych veli¢in na uvérové trhy mize také ukazat na
potencial klesajiciho zdravi poskytnutych uvér,
ptipadné i vztah tvorby hrubého domaciho produktu
a uvérovych trhi danych zemi.
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Cilem tohoto ¢lanku je popsat formovani uvéro-
vych trhit vybranych zemi EU pomoci vybranych
ekonomickych proménnych a ukazat na spole¢né rysy
uvérovych trhi nékterych zemi. Vystup v podobé
panelovych regresnich modeld vyjadfuje regresni
rovnice pro uveérové trhy zemi vybranych na zakladé
existence obdobnych vazeb mezi jednotlivymi pro-
ménnymi.

Prace je rozd€lena do néekolika na sebe navazuji-
cich &asti. Po Uvodu nasleduje rozbor teoretickych
vychodisek, kdy diskutujeme zkoumanou problemati-
ku, ale také odkazujeme na mnozstvi literatury vénuji-
ci se rovnéz ekonometrii. Dale podrobna deskripce
nami pouzitych dat a uzité metodologie. Empiricka
cast pak obsahuje diskuzi nad dosazenymi vysledky
prace. Soucasti ¢lanku je samoziejmé i Zaver a pouZzi-
té zdroje literatury, rovnéz ale také 3 pfilohy obsahuji-
ci vystupy vlastnich ekonometrickych vypocti.

2. Teoreticka vychodiska

Formovanim avérového trhu chapeme proces vyvoje
trhti bankovnich Gvéra vice ekonomik, kdy na jejich
pokles ¢i rust puisobi vybrané ekonomické veliiny.
Bankovni uvéry lze ¢lenit z mnoha hledisek, v nasem
ptipad¢ ale pfi ilustraci vyvoje avérovych trhi vycha-
zime z aktivnich polozek rozvah za celé bankovni
sektory jednotlivych ¢lenskych zemi EU. Pti tivérova-
ni hovofime o poskytnuti cizich finan¢nich prostredka
protistrang, tyto prostiedky vsak maji svij pivod.'
Proto nasi prvni vysvétlujici promé€nnou bude vyvoj
bankovnich depozit, z nichz jsou uvéry poskytovany.
Vliv vyvoje piijatych depozit na vyvoj trhu Gvérd
predpokladame kladny, ¢im vice depozit banky
pfijimaji, tim vice Gvérd mohou poskytnout.

Rozhodnuti v oblasti ménové politiky a stranu na-
bidky tvérového trhu zkoumaji Brissimis a Delis
(2009). Jedna se vSak o nalezeni nabidkové funkce
z §iroké datové zakladny bankovnich tGcetnich vykazi
v panelu, s ptihlizenim ke kapitalu, likvidité 1 velikosti
jednotlivych bank. V makroekonomickém kontextu
zkoumaji uvérovy trh Hume a Sentance (2009). Do
kontextu navic vkladaji tvorbu tzv. globalnich uspor
ajejich vliv na trh uvérd. Diskutuji avérovy trh
z pohledu jednotlivych ekonomickych uceni. Ve své
praci popisuji také vliv inflace na tvérovy trh. My
vSak zohlediiujeme fakt, ze banky tveruji za nominal-
ni sazbu, ve které je zohlednéna inflace tak, aby,
ceteris paribus, redlna sazba zistala stejna.

! Vztahu bankovnich tvéri a depozit se vice vénuje Heryan
(2010b) v praci, ktera je analyzou zpracovanou na zakladé
dat z databaze EBF (European Banking Federation).

Dalsi nespornou ekonomickou veli¢inou, ktera ma
vliv na mnozstvi poskytnutych Gvéri, je cena za tuto
sluzbu v podobé trokt z uvert. Jejich vyvoj miizeme
pfi naSem Sirokém uhlu pohledu na uvérovy trh
demonstrovat pomoci Grokovych sazeb. Vztah vyvoje
urokovych sazeb a trhti uvért predpokladame inverz-
ni, bude-li cena nizsi, bude poptdvané mnozstvi po
uvérech vyssi. Vztahu trhu Uvérd a vyvoje urokové
miry se ve své praci vénuje Jorge (2009). Dochazi
vSak k zavéru, ze uvérové trhy reaguji na zménu
urokové sazby se znaénym zpozdénim, coz je dle ngj
zpusobeno zejména vysi vlastniho kapitalu bank.

Pti zvazeni celého procesu poskytnuti uvéru hraje
klicovou roli vzdy bonita zadatele o uvér. Tu je pfi
makropohledu pro dany pocet zemi a jesté vétsi pocet
zadatelt slozité vyjadrit. Teoreticky si ji vS§ak miizeme
odvodit z miry nezamé&stnanosti’, mélo by totiz platit,
ze nezaméstnani lidé nejsou schopni splacet své
naklady plynouci z Givéru a predstavuji pro banky vétsi
riziko. Za splnéni podminky pievahy poskytovani
zdravych uveért bonitnim klientim by tedy mél platit
inverzni vztah vyvoje nezaméstnanosti a uvérového
trhu. Problematice vztahu uvérového trhu a nezamést-
nanosti se podrobné¢ vénuji Dromel a kol. (2010).
Dokazuji, ze na trh Gvérd ma vliv nejen mira neza-
méstnanosti, ale také vytrvalost jejiho trendu.

Konec¢né pak, po poskytnuti ivéru, vznika jeho za-
dateli moznost vytvofit naplnénim svého investi¢niho
zaméru néjakou pridanou hodnotu. Ta jednak pokryje
naklady vynalozené na vyuziti cizich zdroju, ale
umozni mu dosahnout i jisté miry zisku. Pti pohledu
na jednotlivé zemé bude urcité zajimavy vztah jejich
vyvoje hrubého domaciho produktu a trhu uvéri. Ten
predpokladame kladny. Vztah vyvoje trhu uvéra, HDP
a dopadi ekonomickych cykld zkoumaji Laeven
a Majnoni (2003). Soucasné studie zatim v tomto
sméru zaostavaji diky probihajici globalni finan¢ni
krizi. Dalsi testovani bude mozné az po jejim Gplném
odeznéni.

Urcité by bylo zajimavé sledovat i dalsi vybrané
ekonomické proménné v podobé vyvoje mezd za-
méstnanci danych lokalit, investice firem méfené
vyvojem hrubého fixniho kapitalu apod. Tyto udaje
vSak nebyly k dispozici ze stejného zdroje nebo tato
data nevyhovovala naslednému pouziti panelové
regrese.

2 Mira nezam&stnanosti se také jevila jako statisticky
vyznamnéa pro vyvoj tempa ristu tvérového trhu v Ceské
republice, kdyz Heryan (2010a) zkouma tuto problematiku
pomoci jednoduché OLS regrese (Ordinary Least Squares,
metoda nejmensich Ctverci).
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3. Data a metodologie

Veskera pouzita data jsou kvantitativniho, sekundar-
niho charakteru. Jedna se o Casové fady. Jako datova
zékladna nam poslouzi statisticka databaze Evropské
bankovni federace, EBF (European Banking Federa-
tion), z jejichz zavére¢nych rozvah bankovnich sekto-
1t jednotlivych ¢lenskych zemi EU pouzijeme celkovy
stav poskytnutych uvéri a sumu pfijatych depozit
v mil. EUR. Druhym zdrojem bude statistickd databa-
ze Mezinarodniho ménového fondu, IMF (Inferna-
tional Monetary Fund), z niz byla Cerpana data pro
HDP v béznych cenach mény dané zemé a nezamést-
nanost zkoumanych zemi v tis. obyvatelstva. Jelikoz je
pfedmétem zkoumani uvérovy trh, bude nutné zohled-
nit i Grokovou sazbu. Urokové sazby Givéri se samo-
ziejmé li§i nejen u jednotlivych typt uveérd, ale
v kone¢ném dusledku zejména dle jiz zminéné bonity
individudlnich zajemct uvérovani. Z teoretického
hlediska vsak vychazime z ptedpokladu, Zze kratkodo-
bé trokové sazby maji vliv na dlouhodobé, ne naopak.
Proto zahrneme data v podobé kratkodobych sazeb
penézniho trhu vSech zemi, z databaze IMF.

Sbér dat byl provadén na vzorku 25 zemi EU (data
za Rumunsko nebyla k dispozici a Kypr obsahoval
prili§ kratkou ¢asovou fadu), v ¢asovém horizontu od
roku 1998 az 2009 a veskera data jsou na ro¢ni frek-
venci. Pfi nasledném vyjadfeni tempa rustu
v jednotlivych letech dostaneme casové fady o 11
zménach. Priklanime se k nazoru, Ze pfi regresi nejde
o to dosdhnout nejoptimalnéjsiho vysledku modelu,
avSak za efektivni povazujeme vystup modelu, ktery
ma né&jakou vypovidaci hodnotu, korespondujici
s realitou a ekonomickou praxi.

Metodologie pro pouziti panelové regrese metodou
nejmensich ctvercl je striktné stanovena. Data je
nejprve nutné spravné rozdélit do jednotlivych paneld
(proménné tvoii ¢asové fady jednotlivych ekonomic-
kych veli¢in pro vybrané zemg), potvrdit u nich
stacionaritu a prozkoumat dlouhodobou kauzalitu.
Teprve poté je mozné na zakladé existence dlouhodo-
bych vazeb selektovat vzorek zemi vhodnych pro
panelovou regresi. Bez téchto krokll by vystup nemohl
byt povazovan za objektivni. Nasledn¢ pak tedy
vytvofime panely nové, s daty zemi, mezi nimiz
existuje dlouhodoba vazba mezi vysvétlujici a vysveét-
lovanou proménnou a teprve ty pouZzijeme pro tvorbu
modelu panelové regrese. Vysvétlovanou proménnou
nam bude vzdy tempo ristu uvérového trhu. Vysvétlu-
jici proménné jsou tempo ristu depozit, tempo rustu
HDP, tempo ristu nezaméstnanosti a tempo rustu
urokové sazby.

Metodologii obdobnou nasi pouziva pfi zkoumani
urokového diferencialu a vysvétlujicich makroekono-
mickych veli¢in také Bernhardsen (2000). Pracuje
vsak s nestacionarnimi casovymi fadami a ve své praci

konstruuje pouze dynamicky regresni model. Kitaza-
wa (2001) ve své kratké praci dokazuje, Ze lepSich
vysledkt dynamického modelu s fixnimi efekty
muizeme dosahnout pii transformaci v exponencialni
regresi pouzitim zobecnéné regresni metody’ (Gener-
alized Method of Moments, dile GMM), ne metodou
nejmensich ctvercl. Fixnim efektim a zavislostem
mezi panely i prifezy v nich se vénuje Sarafidis a kol.
(2009). Tvrdi, ze vystup metody GMM je platny i za
situace, ze se jedna o kratké casové rady, avSak pii
splnéni podminky §irokého priufezu v panelu. Z tohoto
divodu miizeme metodu pouzit i pro nasi situaci.
Panelova data tvofi ¢lenské zemé EU a casova fada
bude pouze o 12 stavovych udajich na ro¢ni bazi.
Fixni efekty muzeme ptedpokladat pritezové, tedy
mezi jednotlivymi zemémi,® i kdyz v piipadé neho-
mogenniho uskupeni, jakym je EU, jsou fixni efekty
diskutabilni.

3.1 Panelovy regresni model

Kazdy vztah, at’ uz hovofime o jednoduché, nebo
panelové regresi, pouzitim metody nejmensich ¢tverct
nebo dale popsané zobecnélé metody GMM popisuje
vliv vysvétlujicich proménnych na vysvétlovanou
proménnou. Metoda GMM navic zahrne jako vysvét-
lujici proménnou vliv tempa rustu piedchoziho obdobi
proménné vysvétlované. Dulezité jsou zejména
koeficienty jednotlivych vysvétlujicich proménnych
ajejich znaménka. Pfedpokladame popsani teoretic-
kého modelu nasledujicim vztahem, vyjadfenym
obecnou rovnici:
lit = ag + aylje—1) + azdey + asiy + aynez;, +
+ashdp; + &, (1)

kde [;; predstavuje tempo rlstu poskytnutych Gvéra
i zemi v Case ¢, vysvétlovanou proménnou, jiZ vysvet-
luje konstanta, l;;_q) tempo ristu Uve€rd v minulém
roce, de;; tempo ristu depozit, i;; tempo ristu aroko-
vé sazby, nez;; tempo ristu nezaméstnanosti, hdp;;
tempo rastu hrubého domaciho produktu, a rezidualni
slozka ¢g;;. Data jsou na rocni frekvenci za obdobi let
1998 az 2009 vcetné. V konecném vystupu jsou pak
samoziejm¢ ponechany pouze statisticky vyznamné
vysvétlujici proménné.

Primarni regresni model nasledné vysvétluje vy-
svétlovanou proménnou, tempo ristu Gveérl, pomoci
dvou statisticky vyznamnych vysvétlujicich promén-
nych. Jsou jimi tempo ristu depozit a tempo rustu

3 Metodu GMM podrobné rozebiraji ve své praci Matyas
a Sevestre (1996), kapitola 6.1.

* Fixnimi efekty a jejich testovanim se detailnd zabyvé
Baltagi (2005), kapitola 3.2. Problematice fixnich efektl
vénuji rovnéZ pozornost ve své praci Matyas a Sevestre
(1996), kapitola 3.2.
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HDP (panely obsahuji data Francie, Némecka, Polska,
Litvy, Slovinska, Lichtenstejnska a Mad’arska). Model
nasledné konstruujeme znovu, kdy na zakladé existen-
ce dlouhodobych vazeb pouzijeme namisto HDP,
produkt az nasledujiciho obdobi (panely tak obsahuji
data Portugalska namisto Madarska). Statisticky
vyznamné proménné jsou pak tempo ristu depozit,
tempo rustu nezaméstnanosti, a autoregrese. U dvou
nové vytvorenych panell bylo pro uziti metody
nejmensich ¢tvercl opét nutné prozkoumat stacionari-
tu (viz nasledujici kapitola). Vybér zemi na zakladé
kointegrace podrobné popisuje Ptiloha 3.

4. Empiricka ¢ast

V nasledujici ¢asti ¢lanku bude pozornost zaméfena na
problematiku stacionarity C¢asovych fad a dale i na
problematiku dlouhodobé kauzality v panelovych
datech. Zkoumani stacionarity je pro panelovou
regresi naprosto nezbytné. Vychazime zde ale rovnéz
z nazoru, ze existence kointegracnich vazeb zvySuje
vypovidaci hodnotu vystupu panelové regrese, ktera je
podstatou empirie tohoto ¢lanku. Ptilohy na konci
¢lanku obsahuji numerické vysledky vybranych
ekonometrickych testl, panelové regrese a pravé
kointegrace, na jejimz zaklad¢ byly panely vytvoreny.

4.1 Stacionarita v panelech

Pro vytvofeni kvalitniho regresniho modelu z dat
v panelech je nutné pouzit stacionarni ¢asové fady’.
Levin a kol. (2002) ve své praci dochazi k zavéru, ze
potvrzeni stacionarity v panelu prostfednictvim testl
jednotkového kofene a vyvracenim nulové hypotézy
muze byt uzitecné zvlaste v piipad¢ studii zabyvaji-
cich se analyzovanim ekonomickych odvétvi, popft.
prafezovych ekonomickych ukazateli za jednotlivé
zemé. Problematiku stacionarity vSak mize zkompli-
kovat existence kiizovych korelaci mezi jednotlivymi
zastupci dat v panelu. Rtizné druhy testd jednotkového
kofene pak mohou mit odlisné vysledky. K tomuto
zaveéru dospiva ve své praci rovnéz Im a kol. (2003).

Vezmeme-li v tvahu zamér testovat tempa ristu
u vSech zkoumanych veli¢in, musime u nich prokazat
stacionaritu v panelu na prvni diferenci. Zkoumanim
stacionarity prostfednictvim kombinaci v§ech dostup-
nych testd v programu Eviews 7 jsme skuteéné proka-
zali, Ze nami nasbirana data v panelech jsou stacionar-
ni na prvnich diferencich, a jsou tedy vhodna pro
naslednou regresi.

5 Problematikou stacionarity v panelech, v&etn& podrobného
popisu riznych druhi testti jednotkového kofene, se ve své
préci zabyva Baltagi (2005), kapitola 12.2.

4.2  Panelova kointegrace

Dlouhodoba kauzalita se zkouma pomoci kointegrace.
Ke zkoumani jsou vhodné naopak ¢asové fady nesta-
cionarni. Data ekonomického charakteru mivaji
mnohdy vlastnost, ze byvaji stacionarni az na prvni
diferenci, coz znaci, Ze je lze pouzit jak pro zkoumani
kointegra¢niho vztahu, tak pro nasledny regresni
model po pievedeni na tempa ristd. Na problematiku
panelové kointegrace a nesourodost vysledkti pouka-
zuje ve své praci Gutierrez (2003). Je pravdou, Ze
dlouhodoba kauzalita v panelu nemusi i mize byt
prokazana, avSak prufezové dlouhodobé vztahy
naopak mohou i nemusi platit. Proto na zakladé
kointegra¢nich vztaht mizeme panely pftizpusobit,
pokud je to mozné. Westerlund a Basher (2008) tvrdi,
ze $patna interpretace kointegrace muze v koneéném
dasledku ohrozit celkovy vystup dané studie. V nasi
praci byla problematice dlouhodobé zavislosti véno-
vana znacna mira pozornosti.

Priklanime se k nazoru, Ze by méla mezi jednotli-
vymi panely s vysvétlujicimi proménnymi a promén-
nou vysvétlovanou existovat dlouhodoba vazba.
Kointegraci, pomoci Johansenova testu, byla prokaza-
na pouze Casteéna vazba mezi panely. Zemé, mezi
kterymi vazba nebyla prokazana, se ale u jednotlivych
panelt lisily. Na zakladé existence nejméné 1 kointe-
graéni vazby nam zistalo z ptivodnich 25 zemi EU
pouze 7 vhodnych k testovani pomoci panelové
regrese. Jsou jimi Francie, Némecko, Polsko, Litva,
Slovinsko, LichtensStejnsko a Mad’arsko. Struktura
bankovnich sektori a makroekonomické ukazatele
téchto zemi maji spole¢né atributy pro dal§i mozné
testovani. Priloha 3 obsahuje detailni vystup v podobé
tabulky s vysledky kointegracnich vazeb, na jejichz
zakladé byly vytvofeny panely, mezi nimiz existuje
statisticky vyznamna dlouhodoba kauzalita.

Je ale nutno vzit v uvahu jednu moznou hypotézu.
Vysvétlovanou proménnou v nasem modelu je tempo
rustu aveérového trhu, vysvétlujici pak tempo ristu
HDP. Co kdyz je tomu ale naopak a rdst iivéri nam
zpasobi rist HDP az nasledujiciho obdobi. Pak by
vysvétlujici proménnd pro rast tempa Gveérd v regresi
mél byt az produkt nasledujiciho roku. Uvéry vytvate-
ji investice firem, coz pfispiva ke zvySeni HDP
s moznym zpozdénim. Proto je v tabulce 1 testovan
i kointegracni vztah mezi stavem uvéri a produktem
nasledujicitho obdobi, HDP (+1). Tabulka 1 ukazuje,
pocet vazeb. Dokonce se nam snizil i pocet part bez
dlouhodobé vazby. Zménila se ale i struktura zemi,
které vazbu nemaji, coz zapfi¢inilo, Ze pokud budeme
rovnéz testovat panely s HDP nasledujiciho obdobi,
musime v nich zahrnout data Portugalska, namisto dat
Mad’arska (opét tedy data 7 zemi v panelech). Az
vystup panelové regrese nam ukaze, zda nami vytvo-
fena hypotéza méla smysl.
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4.3  Diskuze nad dosaZenymi vysledky

V Ptiloze 1 je ukdzano, ze v panelovém regresnim
modelu pro tempo ristu tveérovych trhti prvni skupiny
sedmi clenskych zemi EU, metodou nejmensich
¢tvercl, se jevily statisticky vyznamné pouze dvé
vysvétlujici proménné v podobé tempa ristu depozit
atempa rustu HDP. Koeficient tempa ristu HDP je
vys$$i nez koeficient tempa ristu bankovnich depozit,
coz se na prvni pohled mize jevit jako zavadgjici.
Nicméné z makroekonomického hlediska si musime
uvédomit skutecnost, ze HDP tvofi také uspory
domacnosti, jejichz hlavni soucast tvoii bankovni
depozita. Proto tento vztah muze skuteCné platit.
Hodnota Durbin-Watson ukazatele svédci o existenci
zapornych autokorelaci v pouzitych ¢asovych fadach,
které zkresluji cely regresni model. Hodnota ukazatele
by se dala harmonizovat do optimalni hranice dosaze-
nim fixnich efekti do periody, jejich uziti vSak nepro-
kazuji dalsi ekonometrické testy. Vysledky koeficien-
td alternativnich testd se sice v zdsadé razantné nelisi,
zavedeni fixnich efektli do periody si ale neumime
vysvétlit ani ekonomickym vztahem. Nami vyjadieny
vztah, popsany v Pfiloze 1 prvni rovnici koeficienty
pro tempa rastd danych veli¢in, vysvétlujici asi
69,58 %, je nutno brat jako odhad.

Druhy regresni model metodou nejmensich ¢tverct
tedy pracuje s panely dat opét 7 zemi EU, kdy se
jejich slozeni méni na zakladé kointegrace a dlouho-
dobého vztahu. Jako vysvétlujici proménna je namisto
HDP zahrnut HDP nasledujiciho roku, navic se méni
slozeni zemi v panelu (viz Pfiloha 1). Nasi hypotézu
0 zpozdéni a ptisobeni Gvérového trhu na HDP nasle-
dujictho roku miZeme zamitnout. Tato veliCina
nepatii mezi statisticky vyznamné proménné vysvétlu-
jici vysvétlovanou proménnou v podobé tempa ristu
uverového trhu. Dlouhodoba kauzalita vsak byla pres
tento aspekt mezi témito veli¢inami prokazana ve
Ctyfech ptipadech dokonce i obéma sméry, proto tento
model ma také jistou vypovidaci hodnotu, zejména co
se nezaméstnanosti tyce. V jejim pripadé sveédci
zaporna hodnota statisticky vyznamného koeficientu
o potencialu pfevahy zdravych uvérd, protoze pro
tempo rdstu uvérl a nezaméstnanosti plati inverzni
vztah. Do panelového regresniho modelu byly nyni
dle vyhodnoceni testti pfidany prifezové fixni efekty a
byla pfiddna nova vysvétlujici proménnad v podobé

Tabulka 1 Dlouhodobé vazby mezi proménnymi

stacionarni autoregrese (/;), tedy vliv minulého
obdobi uvérového trhu na obdobi soucasné (u pred-
choziho pripadu se tato autoregrese nejevila jako
statisticky vyznamna). Teoreticky lze naSe poéinani
vysvétlit faktem, ze poskytovani cizich financnich
prosttedkd je omezeno jistou horni hranici, ktera
vyjadiuje zadluzenost klientti bank. Proto dle naseho
nazoru muze existovat statisticky vyznamny vztah
minulého obdobi tempa rlistu uvérd na obdobi soucas-
né. Hodnota Durbin-Watson statistického ukazatele je
v potadku. Je ale nutno poznamenat, ze v modelu se
nyni vyskytuji kladné, tedy oproti pfedchozimu
pfipadu opacné autokorelace. Vliv vysvétlujicich
proménnych na vyvoj tempa rustu uvérového trhu,
vysvétlujici asi 74,58 %, mizeme popsat koeficienty
druhé rovnice Ptilohy 1.

Regresni modely rozhodné nevysvétluji 100 %,
proto je nutno vénovat pozornost také zbytku v podo-
bé zkoumani vztahti rezidualnich slozek a vysvétluji-
cich proménnych. Prvni model ma z tohoto pohledu
rozhodné¢ veétsi vahu, protoze korelacni hodnota
i koeficient #-statistiky se blizi k nule, zatimco pravde-
podobnost dokazuje, Ze se nejedna o statisticky
vyznamny vztah. V pfipadé druhého modelu nabyva
korelace rezidualni slozky a tempa rtstu Gvérd minu-
1¢ho roku kladné hodnoty 0,26, a jevi se jako statistic-
ky vyznamna.

Pres tento fakt je zajimavé ilustrovat fixni prife-
zové efekty druhého modelu v obrazku 1. Muzeme
sledovat odlisnosti vyspélych ekonomik, jakymi jsou
Francie a Némecko, proti tranzitivnim ekonomikam.
Tyto rozdily mohou byt dany existenci nejriznéjsich
ekonomickych odli$nosti, nejen co se uvérovych, ale
také kapitadlovych trhti tyce. Pii riznych typech
finan¢nich systémti a vyspélosti kapitdlového trhu
dané zemé totiz mohou subjekty ziskavat cizi finan¢ni
prostfedky nejen ve formé uvért (nasvédCuje tomu
i situace Polska). Zkoumani této problematiky vSak
dalece prekracuje ramec této prace. Rozsah prace nam
neumoznuje ani zvefejnéni kompletnich vysledkd
jednotlivych test (napf. kointegrace, korelaci apod.),
veskerych moznych alternativ vystupti regresnich
modell, vetné testd zavadéni fixnich efektd do
periody i priifezu panelti. Cast vystupu je ale pro
ilustraci obsazena ptilohou.

x> 0.05 Uvéry, Uvéry, Uvéry, Uvéry, Uvéry,
i depozita HDP (+1) HDP nezaméstnanost urokova mira
zadna kointegrace 10 10 14 10 10
1 kointegracni 1 1 10 10 1
vazba
2 kointegra¢ni 4 4 1 5 4
vazby
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Obrazek 1 Fixni prufezové efekty mezi zemémi

Z nami konstruovanych modelti vyvstavaji jisté
otazky, napiiklad zda by mé¢l mit vliv na tempo ristu
uvérového trhu skutecné i vyvoj minulého obdobi
a zda ma byt skute¢né inverzniho vztahu. V jednodu-
chosti by to znamenalo, Zze ¢im méné se v minulém
roce uvérovalo oproti pfedchozimu obdobi, tim vice se
bude uverovat v nasledujicim roce.

Zavadéni Casovych posunt do regresnich modela
pfi pouziti metody nejmensich ctverci byva cCasto
kritizovano, proto jsme pro srovnani vysledkd pouzili
také zobecnénou regresni metodu GMM, zminénou jiz
diive. Model je koncipovan stejnym zplisobem
s pouzitim totoznych proménnych. Rozdil je v tom, ze
namisto tempa rstu do n¢j mizeme vkladat stavové
absolutni veliiny, software si pak vytvoii prvni
diference sam. Zadava vsSak pfi nich automaticky fixni
prufezové efekty mezi jednotlivymi zemémi a automa-
ticky zahrnuje vliv avérového trhu v pfedchozim roce.
Na vystupu Ptilohy 2 mizeme vidét zasadni zménu ve
statistické vyznamnosti vSech zahrnutych promén-
nych. Statisticky vyznamnym se nyni stava i vliv ceny
uvért v podob¢€ tempa rustu trokové miry. Rovnice
popisujici regresni vztah pfi pouziti metody GMM,
bez konstanty, je nasledujiciho tvaru, zobrazeného
v Ptiloze 2 (rovnice 3).

Od stejného komentafe vSak upustime v piipadé
regresniho modelu prostfednictvim metody GMM pro
druhou skupinu zemi EU, pfi zahrnuti proménné
v podobé HDP nasledujiciho roku. Jako statisticky
vyznamné proménné se jevi opét pouze vliv temp
rustd depozit, ivért predchoziho roku a nezaméstna-
nosti, tedy stejné jako tomu bylo pii pouziti metody
nejmensich ¢tvercd. HDP nasledujiciho obdobi
atirokova mira jsou v modelu panelové regrese
statisticky nevyznamné veli¢iny. Nyni skutecné
muzeme vyvratit hypotézu, ze diky zpozdéni existuje
vyznamna vazba mezi uvérovym trhem a produktem
nasledujiciho obdobi. Na koeficientu chyby modelu
mizeme navic sledovat, ze pfedchozi GMM model
dosahuje optimalnéjsi hodnoty. Rovnice 4 v Pfiloze 2

popisuje tedy neplatny vztah vysvétlujici uvérovy trh,
ktery miizeme vidét v regresnim modelu.

Co se tyce metody GMM, nespornou vyhodou je
jednoduchost jejiho provedeni. Data v panelech
nemusi byt staciondrni, nemusime zkoumat dlouhodo-
bou kauzalitu. Metoda automaticky zohlediuje histo-
ricky vyvoj nami zkoumané veli¢iny. Proto mizeme
v konecné fazi vytvofit panelovy regresni model pro
puvodnich 25 ¢lenskych zemi EU. Mtzeme konstato-
vat nékteré zajimavosti, co se ty¢e vystupu panelové-
ho regresniho modelu provadéného metodou GMM.
Nejenze vSechny vysvétlujici proménné jsou statistic-
ky vyznamné, model rovnéz dosahuje mnohem nizsi
chyby nez ptedchozi dva modely konstruované stej-
nou metodou. Chyba modelt pfi uziti metody nejmen-
nevhodnosti dat v panelech je posledni rovnice popi-
sujici formovani tivérového trhu EU tvaru zobrazené-
ho v Pfiloze 2 (rovnice 5).

5. Zavér

Cilem ¢lanku bylo popsat formovani uvérovych trhi
vybranych zemi EU pomoci vybranych ekonomickych
proménnych a ukazat na spole¢né rysy uvérovych trhi
nékterych zemi. Mizeme konstatovat, Ze vysledky
obou nami uzitych metod maji nékteré spolecné rysy
av néem se zasadn¢ rozchazeji. Co se tyce vlivu
vybranych ekonomickych veli¢in, pfiklanime se
k vyvraceni hypotézy, ze diky zpozdéni -existuje
statisticky vyznamnad vazba mezi Uvérovym trhem
aHDP nasledujiciho obdobi. Panelové regresni
modely totiz v obou piipadech vychazely kvalitnéji pfi
zohlednéni vztahu tempa ristu Gvérového trhu
s tempem rustu HDP téhoz roku.

Pro spravnou komparaci a interpretaci dosazenych
vysledkt se odkazujeme na regresni rovnice obsazené
v piilohové ¢asti tohoto ¢lanku. Mtzeme sledovat, Ze
spoleénym rysem je vySe koeficientu pro vyvoj
depozit (ten osciluje kolem hodnoty 0,60) a inverzni
vztah nezameéstnanosti a uvérového trhu. Tento fakt
svéd¢i o potencialu pfevahy zdravych Givért nad uvéry
$patnymi. Caste¢nd se vysledky rozchazeji v nazoru
na vliv pfedchoziho obdobi trhu uvéri na obdobi
soucasné, kdy se spise priklanime k nazoru, ze tato
vazba by méla existovat. Otazkou ale zlistava, jakého
by méla byt charakteru. Vystupy pouzitych metod se
pak v modelech zcela rozchazeji pifi zohlednéni
urokové miry a HDP. Dle naSeho nazoru presngjsi
metoda, metoda nejmensich ¢tvercl, nepovazuje
zménu tempa rustu daného typu kratkodobé trokové
miry za statisticky vyznamnou. Zobecnéld regresni
metoda GMM ji naopak povazuje za kli¢ovou, navic
s kladnym znaménkem koeficientu, coz si nedokaze-
me vysvétlit. Vztah tvérového trhu a HDP naopak
prvni zminénad metoda popisuje skrze druhou klicovou
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vysvétlujici proménnou, metoda GMM vsak tomuto
vztahu pfisuzuje, a¢ statisticky vyznamnou, prakticky
ale nulovou vahu.

Uplnym zavérem nutno poznamenat, Ze i kdyz jsou
nékteré nase vysledky spise dil¢iho charakteru, lze je
rozhodné podrobit dal§imu zkoumani. Naptiklad vztah
uvéri a depozit vyjadfeny pomérovymi ukazateli
k celkové bilan¢ni sumé konsolidovanych ucetnich
vykazt jednotlivych bank, jejich vyvoj oproti vyvoji
urokovych nakladi a vynosu, ukazatelim ziskovosti
bankovniho sektoru a dal$i mozné zkoumani ekono-
mickych vazeb (zejména na nezaméstnanost, a pokud
jsou k dispozici data, tak na ekonomickou aktivitu
firem a domacnosti).
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Piiloha 1 Ekonometricky vystup vlastnich vypocti metodou nejmensich ¢tverct

Panelova regrese pro tempo rstu uveérového trhu 7 zemi EU_skupina 1 (rovnice 1)

Vysvétlujici proménna Koeficient Chyba t-statistika Pravdépodobnost
Konstanta 4,188 1 1,9552 2,142 0 0,0355
Tempo rtstu depozita 0,664 0 0,057 1 11,633 0 0,000 0
Tempo rtstu HDP 0,806 2 0,197 5 4,082 8 0,000 1
Upravené R? 0,695 8 Durbin-Watson ukazatel 2,451 2
Chyba modelu 11,938 8 F-statistika 0,000 0

Panelova regrese pro tempo ristu uveérového trhu 7 zemi EU_skupina 2 (rovnice 2)

Vysvétlujici proménna Koeficient Chyba t-statistika Pravdépodobnost
Konstanta 9354 8 1,308 6 7,148 6 0,000 0
Tempo ristu depozita 0,667 0 0,059 1 11,2870 0,000 0
Tempo nezaméstnanost —0,286 4 0,063 2 —4,5350 0,000 0
Autoregrese (I”™) —0,286 3 0,120 1 -2,3845 0,020 3

Vhodné zavedené efekty:

Pratezové fixni efekty mezi jednotlivymi zemeémi
Upravené R? 0,745 8 Durbin-Watson ukazatel 1,832 0
Chyba modelu 11,178 3 F-statistika 23,489 4

Piiloha 2 Ekonometricky vystup vlastnich vypocti zobecnélou GMM metodou

Metoda GMM aplikovana na skupinu 7 zemi EU_skupina 1 (rovnice 3)

Vysvétlujici proménna Koeficient Chyba t-statistika Pravdépodobnost
Uvéry (1) 0,2319 0,000 2 1 388,262 0 0,000 0
Depozita 0,577 9 0,000 8 714,293 8 0,000 0
HDP —9,82E-05 1,24E-05 -7,902 2 0,000 0
Nezameéstnanost -0,075 3 0,001 0 -73,970 0 0,000 0
Urokové mira 1,062 9 0,346 9 3,064 4 0,0032

Vhodné zavedené efekty:

Pratezové fixni efekty mezi jednotlivymi zemeémi
Chyba modelu 214,9910

Metoda GMM aplikovana na skupinu 7 zemi EU_skupina 2 (rovnice 4)

Vysvétlujici proménna Koeficient Chyba t-statistika Pravdépodobnost
Uvéry (-1) 02159 0,006 4 33,777 8 0,000 0
Depozita 0,605 5 0,013 1 46,190 2 0,000 0
HDP (+1) 0,001 4 0,002 0 0,722 7 0,472 8
Nezaméstnanost —0,1237 0,023 4 -5,2905 0,000 0
Urokové mira -5,428 5 4,277 4 -1,269 1 0,209 5

Vhodné zavedené efekty:
Pratezové fixni efekty mezi jednotlivymi zemeémi
Chyba modelu 231,654 4
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Metoda GMM aplikovana na skupinu 25 zemi EU (rovnice 5)
Vysvétlujici proménna Koeficient Chyba t-statistika Pravdépodobnost
Uvéry (-1) 0,246 0 0,000 1 1761,734 0 0,000 0
Depozita 0,597 8 0,000 3 1733,9390 0,000 0
HDP 0,000 1 7,19E-06 17,356 9 0,000 0
Nezaméstnanost -0,023 8 0,000 4 —-56,179 2 0,000 0
Urokova mira 7,170 7 0,196 1 36,573 4 0,000 0

Vhodné zavedené efekty:

Prlfezové fixni efekty mezi jednotlivymi zemémi
Chyba modelu 122,917 9

Piiloha 3 Panelova kointegrace — vylouéeni vybranych proménnych

log uvéry x log depozita

Trend: Bez trendu; Zpozdéni (na prvni diferenci): 1 1
Priiez Trace Test Pravdépodobnost Max-Eign Test Pravdépodobnost
Z4dna kointegrace 263,6 0,000 0 2432 0,000 0
Nejvice 1 vazba 79,97 0,004 5 79,97 0,004 5
Hypotéza existence Zadné kointegrace
AUS 32,057 4 0,000 8 24,9722 0,001 4
FRA 44,3325 0,000 0 37,646 2 0,000 0
GER 64,308 6 0,000 0 59,9387 0,000 0
GRE 30,2303 0,001 5 20,096 8 0,010 3
HUN 25,230 2 0,009 5 17,280 9 0,030 1
IRE 28,2572 0,003 2 17,5242 0,027 5
LAT 26,816 2 0,005 4 22,9380 0,003 3
LIT 24,469 8 0,012 4 20,663 1 0,008 2
MAL 30,372 4 0,001 4 20,583 1 0,008 5
POL 32,7129 0,000 6 26,432 1 0,000 8
POR 30,9277 0,001 2 22,490 9 0,004 0
SLK 24,549 5 0,0120 19,666 0 0,012 1
SLN 28,580 5 0,002 8 18,0597 0,022 5
SPA 46,897 5 0,000 0 42,522 4 0,000 0
UKI 21,3151 0,035 7 18,678 4 0,017 8
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log véry x log HDP ()
Trend: Bez trendu; Zpozdéni (na prvni diferenci): 1 1
Priifez Trace Test Pravdépodobnost Max-Eign Test Pravdépodobnost
Z4dna kointegrace 290,3 0,000 0 2553 0,000 0
Nejvice 1 vazba 97,48 0,000 1 97,48 0,000 1
Hypotéza existence Zadné kointegrace
AUS 28,2262 0,003 2 22,5012 0,003 9
BUL 32,578 4 0,000 6 23,8198 0,002 3
DEN 29,802 6 0,001 8 24,758 1 0,001 6
FRA 53,8630 0,000 0 44,760 7 0,000 0
GER 96,351 4 0,000 0 86,448 1 0,000 0
LAT 24,406 9 00127 17,8137 0,024 7
LIT 27,027 9 0,005 0 23,6753 0,002 5
MAL 20,722 3 0,043 2 15,8959 0,049 9
NET 25,094 3 0,009 9 18,1742 0,021 6
POL 33,806 2 0,000 4 22,557 3 0,003 9
POR 30,708 1 0,001 3 17,194 6 0,031 1
SLN 29,728 9 0,001 8 25,0340 0,001 4
SPA 68,3314 0,000 0 45,549 6 0,000 0
SWE 30,021 8 0,001 6 25,9263 0,001 0
UKI 33,687 8 0,000 4 24,706 7 0,001 6

log uvéry x log HDP

Trend: Bez trendu; Zpozdéni (na prvni diferenci): 1 1
Priiez Trace Test Pravdépodobnost Max-Eign Test Pravdépodobnost
Z4dna kointegrace 241,5 0,000 0 2174 0,000 0
Nejvice 1 vazba 66,91 0,0552 66,91 0,0552
Hypotéza existence Zadné kointegrace
DEN 32,693 1 0,000 6 28,9537 0,000 3
FRA 66,134 2 0,000 0 58,809 2 0,000 0
GER 99,605 0 0,000 0 95,031 8 0,000 0
HUN 21,183 4 0,037 3 16,798 7 0,036 0
LAT 22,463 4 0,024 5 17,145 8 0,0317
LIT 25,8372 0,007 6 18,704 7 0,017 6
LUX 21,3512 0,0353 17,3751 0,029 1
MAL 22,4119 0,024 9 16,680 4 0,037 6
POL 28,688 5 0,002 7 24,308 6 0,001 9
SLN 33,780 5 0,000 4 28,8719 0,000 3
SPA 49,520 0 0,000 0 36,927 4 0,000 0
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log uvéry x log nezaméstnani
Trend: Bez trendu; Zpozdéni (na prvni diferenci): 1 1
Priiez Trace Test Pravdépodobnost Max-Eign Test Pravdépodobnost
Z4dna kointegrace 330,6 0,000 0 278.,6 0,000 0
Nejvice 1 vazba 122,5 0,000 0 122,5 0,000 0
Hypotéza existence Zadné kointegrace
CZK 39,716 3 0,000 0 32,6717 0,000 1
DEN 28,4927 0,002 9 20,120 4 0,0102
FIN 21,5858 0,032 7 16,709 0 0,037 2
FRA 29,862 1 0,001 7 22,265 1 0,004 3
GER 67,2111 0,000 0 59,707 2 0,000 0
HUN 32,299 3 0,000 7 23,478 3 0,002 7
LAT 25,998 4 0,007 2 16,239 4 0,044 1
LIT 34,960 3 0,000 2 23,4247 0,002 7
LUX 42,914 1 0,000 0 28,076 6 0,000 4
POL 40,011 0 0,000 0 30,304 8 0,000 2
POR 26,777 1 0,005 5 19,1125 0,015 0
SLN 36,694 1 0,000 1 20,735 6 0,008 0
SPA 46,728 2 0,000 0 44,741 4 0,000 0
SWE 41,8129 0,000 0 38,4223 0,000 0
UKI 37,288 6 0,000 1 32,3176 0,000 1
log uvéry x irokova mira
Trend: Bez trendu; Zpozdéni (na prvni diferenci): 1 1
Prifez Trace Test Pravdépodobnost Max-Eign Test Pravdépodobnost
Zadna kointegrace 246,5 0,000 0 201,1 0,000 0
Nejvice 1 vazba 107,7 0,000 0 107,7 0,000 0
Hypotéza existence Zadné kointegrace
AUS 24,298 3 0,013 1 16,482 7 0,040 4
DEN 25,397 8 0,008 9 19,164 1 0,014 7
EST 31,1349 0,001 1 27,357 8 0,000 5
FIN 31,8882 0,000 8 23,216 3 0,003 0
FRA 37,473 3 0,000 1 27,1547 0,000 6
GER 78,746 4 0,000 0 68,968 5 0,000 0
GRE 38,096 3 0,000 1 25,057 1 0,001 4
HUN 23,642 9 0,016 5 17,839 3 0,024 4
ITA 25,861 8 0,007 6 19,349 3 0,013 7
LAT 22,1292 0,027 4 15,9252 0,049 4
LIT 22,1181 0,027 4 16,862 4 0,035 1
LUX 24,267 6 0,013 3 18,081 3 0,022 3
POL 23,118 3 00197 16,022 9 0,047 7
POR 26,073 3 0,007 0 20,307 7 0,009 4
SLN 31,902 9 0,000 8 22,392 4 0,004 1
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