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ABSTRAKT

Praca sa zaoberd analyzou zadlZenosti Ceskych domacnosti akreditnym
rizikom, ktoré z nej vyplyva a ktorému celia banky a finan¢né inStitucie. Poukazuje na
dolezitost sektoru domacnosti zddévodu jeho vyznamnej spotrebitel'skej ulohy
aulohy tvorby uspor. Vpraci si podrobne diskutované zakladné ukazovatele
charakteristik Ceskych domacnosti, vyvoj ich finan¢nych aktiv, pasiv a bohatstva.
Praca tieZz poskytuje porovnanie sektoru domacnosti v Ceskej republike s ostatnymi
krajinami EU.

Cielom prace je konstrukcia modelu, ktory na agregatnych datach o ceskych
domadacnostiach vystihuje vzdjomna zavislost stratovych tuverov poskytnutych
domdacnostiam na vyvoji makroekonomickych veli¢in. Zvoleny model vektorove;j
autoregresie umoznuje analyzu vzdjomnych vztahov medzi Gvermi poskytnutymi
domacnostiam, podielom stratovych uverov, vyvojom HDP, drokovych sadzieb,
nezamestnanosti, vydajov na spotrebu a cien nehnutelnosti. Praca v zavere poskytuje
predikciu zadlZenosti ceskych domacnosti a spolu s vysledkami zataZovych testov
prevedenych Ceskou narodnou bankou vyslovuje zavery ohladne odolnosti

finan¢ného systému voci kreditnému riziku zo strany domacnosti.

JEL Klasifikacia: C32, E2, G21
Kl'icové slova: zadlZenost, domacnosti, ohrozené uvery, kreditné riziko, vektorova

autoregresia, stresové testovanie



ABSTRACT

This thesis deals with an analysis of indebtedness of the Czech households and,
as a consequence with the credit risk for banks and financial institutions. It points out
the important role of the household sector in consumption and formation of savings.
Main indicators of Czech households are discussed - the development of financial
assets, liabilities and wealth. The thesis also provides comparison of the household
sector in the Czech Republic with the other countries of the EU.

Main objective of this thesis is construction of a model, which on the
aggregated data for the Czech Republic captures the mutual dependency of
household’s non-performing loans to the development of macroeconomic indicators.
Selected model of vector autoregression enables the analysis of mutual relations
between the loans provided for the households, share of the non-performing loans,
development of GDP, interest rates, unemployment, consumption expenditures and
the house prices. The thesis concludes with the prediction of indebtedness of the
Czech households and together with the results of stress tests provided by the Czech
National Bank estimates the resistance of the financial system to the household credit

risk.

JEL classification: C32, E2, G21
Keywords: indebtedness, households, non-performing loans, credit risk, vector

autoregression, stress testing
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1 Uvop

Deregulacia finan¢ného sektoru osemdesiatych rokov minulého storocia, ktora
predstavovala zvySenie dostupnosti financnych averov, vyssiu diverzifikaciu portfélia
a alokaciu rizika na tie strany, ktoré st najviac schopné ju niest, bola nasledovana tiez
zniZzovanim urokovych sadzieb. To sposobilo, Ze za poslednych dvadsat rokov objem
poZi¢iek domacnostiam podstatne rastol, ato nielen v Cesku, ale iv ostatnych
svetovych ekonomikdch. Obmedzenie domacnosti ¢o do dostupnosti likvidnych
finan¢nych zdrojov sa postupne uvoltiovalo, a to so sebou prinieslo otazku ohl'adne
udrZatel'nosti tohto trendu a jeho nasledkov pre financ¢nu stabilitu.

Vplyv, aky ma rastica zadlZenost na makroekonomické prostredie nie je
nepatrny. Medzi zavazné doésledky patri napriklad zvysena citlivost sektoru
domacnosti na pohyb urokovych sadzieb a na zmeny v prijmoch, spojené najcastejsie
so zmenami v miere zamestnanosti. KedZe neexistuju pravidla, ktoré by zabranili
presiahnutiu tempa rastu dlhu nad rastom dochodku, je v mnohych svetovych
ekonomikach beZné, Ze vznikaju obrovské medzery medzi prijmami a spotrebou.
Domacnosti si pozi¢iavaju na to, aby ich spotreba pocas Zivotného cyklu bola
vyrovnana, ato bez ohladu na to, ¢i ide o spotrebu na byvanie ¢i ostatné statky.
Spotreba domacnosti bude preto prvou oblastou zameru tejto prace, kedZe nebyt
zvySujucej sa spotreby bez sucasne sa zvySujucich prijmov, nebolo by rastucej
zadlZenosti.

Druhou oblastou, ktora bude empiricky testovana, budu problémové pozicky
aktiv bank. ZvySujica sa spotreba domacnosti rieSena Ziadostou o uver a nizke
poziadavky, kladené na Ziadatel'ov, vedii v mnohych pripadoch k tazkostiam s jeho
spldcanim, a teda k migracii do horsej kategérie iverov bank. Problémové pdzicky
v sebe zahriiuju zlyhané tvery a iné pochybné tvery. [ ked’ podiel ohrozenych tiverov
na ich celkovom mnoZstve poskytnutom domacnostiam podstatne klesol (z takmer
8% v roku 2002 na 4% v roku 2004 aZ po sucasnost), ich objem vel'mi rychlo reaguje
na procyklické zmeny aprudko rastie vobdobiach nepriaznivych ekonomickych
zvratov.

Spomedzi vSetkych rizik, ktorym banky ako najrozsiahlejsie finan¢né institicie
Celia, predstavuje kreditné riziko najvacsiu hrozbu. Tym, Ze tiverové vztahy vznikaju
kazdodenne okolo nas bez toho, aby sme si to uvedomovali, sa pravdepodobnost

zlyhania druhej strany v tomto vztahu stale zvySuje. Kreditné riziko zjednodusSene
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vznika vzdy, ak jednotlivec prevezme tovar ¢i sluzby bez toho, aby za ne okamZite
zaplatil. Typickym prikladom jednotlivca, vstupujiceho do uverového vztahu (bez
podpisovania hypotéky c¢i akejkolvek inej po6Zicky), je ndkup plateny kreditnou
kartou, v sfére obchodu sa jedna o terminované dodavky tovaru (i sluzieb platené
zvaCSa na fakturu. Doélezitost a nevyhnutnost riadenia tohto druhu rizika presne
vystihuju slova amerického ekonéma Alana Greenspana: ,Rozumne velka paka
nepochybne zvySuje objem kapitalu a droven vystupu... ¢im je ale vysSia uroven tejto
paky v ktorejkol'vek ekonomike, tym vacsia je jej zranitelnost voli neoCakavanym
poklesom v dopyte a nachylnost k chybam.“ (Caouette, a ini, 2008).

Praca je tematicky rozdelena do dvoch casti. Prv4, teoretickd, Cast sa zaobera
postavenim sektoru Ceskych domdacnosti v ekonomickom prostredi, analyze ich
zakladnych charakteristik a znich vyplyvajicich rizik pre ekonomicku stabilitu.
Druha kapitola predstavuje dvod do kreditného rizika a zdoéraziiuje nevyhnutnost
jeho riadenia pouZivanim rdéznych technik a modelov. Tretia kapitola zhrnuje
relevantné $tidie v oblasti zadlZzovania sa domacnosti. Dalej poukazuje na mozné
premenné, Kktoré by mohli vysvetlovat objem ohrozenych uverov ceskych
domacnosti. Stvrta kapitola poskytuje porovnanie financii domacnosti s krajinami EU
z pohl'adu na objem ich finan¢nych aktiv, pasiv a bohatstva. V piatej kapitole je
venovany priestor charakteristikam sektoru ceskych domacnosti, ktorymi su
disponibilny prijem, zavazky, spotreba, uspory azadlZenost. V kratkosti je
predstaveny i novy insolvencny zakon a inStitit osobného bankrotu fyzickych osob,
nepodnikatel'ov. Nasledujuca, Siesta, kapitola venuje priestor uloham sektoru
domacnosti v ekonomickom prostredi a rizikdm plyntcim zich zadlZenosti. Siedma
kapitola je venovand dopadu tychto rizik na finan¢ny systém, odvolavajic sa na
nedavnu hypotékovi krizu. Popisuje tieZ poslanie zatazovych testov bank
a prezentuje jednotlivé scenare stresového testovania navrhnuté CNB.

Druhd, empiricka, Cast prace predstavi konStrukciu modelu zadlZenosti
ceskych domacnosti. Rozsiahlu 6smu kapitolu tvoria predpoklady o vztahu medzi
veli¢inami, ktoré ovplyviiuju objem ohrozenych tverov poskytnutych domacnostiam
a analyzu tychto ¢asovych radov (druha podkapitola). Tretia podkapitola je venovana
modelu vektorovej autoregresie, ktory je skonStruovany pre potreby vysvetlenia

zadlZenosti ¢eskych domacnosti a predpovede jeho budiceho vyvoja.



2 KREDITNE RIZIKO

Obrovsky pokrok voblasti merania ariadenia kreditného rizika bol
zaznamenany v dobe pred dvadsiatimi rokmi, apreto nie nahodou je mnoZstvo
sucasnych ekonomickych c¢lankov a publikacii zameranych na rozvoj a pokrok
zaznamenany za poslednych 20 rokov v tejto sfére. Hnacim motorom rozvoja merania
kreditného rizika bol predovsetkym narast pripadov bankrotu, zniZujlice sa marZe na
poskytovanie uverov azniZujuca sa hodnota majetku, ktory bol vznacnej miere
poskytovany ako zastava pri uverovych zmluvach. DoleZitost kreditnych modelov
vzrastla tiez so zavedenim novych kapitalovych poziadaviek, znamych pod nazvom
Basel II. Podl'a dohody o kapitalovej primeranosti Basell II, si banky povinné riadit
kreditné riziko vznikajice zich investicnej abankovej cCinnosti tak, aby bolo
dostato¢ne pokryté kapitalovymi rezervami. Cim vaésiemu riziku banky éelia, tym
musia byt vytvorené vyssSie kapitdlové rezervy, aby tak banky obhajili svoju
solventnost’ a nenarusili celkovi ekonomicku stabilitu.

Existuje niekol'ko typov a druhov modelov kreditného rizika, ktoré banky
pouzivaji jednak na vypocet a stanovenie zakladnych kapitalovych poZiadaviek, tak
i makroekonomickych kreditnych modelov, ktoré dalej vstupuju do zataZovych
testov a skiimaju tak odolnost bankového sektoru na zmeny a Soky vo vyvoji roznych
makroekonomickych velicin. V zavislosti na tychto dvoch zakladnych tuceloch banky
odhaduju bonitu klientov bud’ na zaklade ich stucasnej pozicie, resp. na tom, ako si
vedd vsucasnom ekonomickom prostredi anaslednom expertnom odhade ich
mozného spravania sa podmienenom predpovedanym budicim stavom
makroekonomickych velicin, alebo priamym pouzitim makroekonomickych modelov,
ktoré lepsie vystihujua vplyv (nepredvidanych) zmien na pravdepodobnost’ zlyhania
klienta (Jakubik, 2007).

Okrem subjektivnej analyzy zaloZenej na expertovom odhade bonity klienta je
kreditné riziko vo vacSine pripadov merané za pouZitia uctovnych informacii
o potencidlnom dlZnikovi aich porovnanim s urcitymi normami. Jednd sa ojedno
premenné ¢i viac premenné modely (tie vo forme linearnych pravdepodobnostnych
modelov, logitovych a probitovych modelov). V modeloch typu Black-Scholes-Merton
je odhad pravdepodobnosti, Ze firma zbankrotuje, zaloZeny na trhovej hodnote aktiv

firmy, ich volatilite a na hodnote zostavajuceho dlhu. Premenné st pred vstupom do
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modelu odhadnuté za pomoci urcitych technik a vyustia v odhad frekvencie zlyhania
a vzdialenosti od zlyhania (Altman, a ini, 1998)

Specifické vlastnosti kreditného rizika prispievaju k nutnosti implementacie
odliSnych technik jeho merania amodelovania vporovnani sinymi druhmi
bankovych rizik. Ako priklad moZno uviest nedostatok vstupnych dat v porovnani
s trhovym rizikom a asymetria v rozdeleni vynosov kreditného rizika. Na rozdiel od
trhovych premennych, kreditné nastroje Casto nie su verejne obchodované, a preto
chyba ich vazba na pohyby a zmeny trhu.

Uverové riziko plynie z moznosti zlyhania subjektu protistrany, teda dlZnika,
ktoré nastane vtedy, ak nesplni svoje zavazky tak, ako je uvedené v zmluvnych
podmienkach. Dochadza tak kriziku straty kapitdlu v dvoch moZnych rovinach
v zavislosti na stupni zdvazZnosti. M6zZe dojst k takzvanej migracii dlZznika zjednej
skupiny do druhej na zaklade zniZenia jeho bonity (dochadza teda k zmene kreditnej
kvality subjektu protistrany), alebo sa dlZnik stane insolventnym, Co pre veritela, teda
banku, znamena jednak priame uverové riziko odraZajice sa priamo v bilan¢nych
polozkach alebo riziko z nevysporiadania obchodu (settlement risk).

Podl'a met6dy vnutornych ratingov, dohody o kapitalovej primeranosti, musi
vlastny kapital banky vediet pokryt oCakavané i neocakavane straty. Tato minimalna
Cast vlastného kapitalu je vdohode wuvadzana ako kapitadlova poziadavka.
Neocakavané straty potom predstavuju akékol'vek odchylenie skutocnej realizovanej
straty od oCakavanej. Ocakavana strata predstavuje v podstate uZz existujicu finan¢nu
stratu, ktorej banka celi, a na krytie ktorej pouZziva ,vankus“ v podobe vytvorenych
opravnych poloZiek a rezerv (Neprasova, 2003).

Okrem spominanych dvoch druhov strat banky celia v extrémnych pripadoch
i stratdm katastrofickym, ktoré vkrajnom pripade mézZu znamenat iukoncenie
bankovej Cinnosti. Ich predikcia je moZna na zaklade historickych a hypotetickych
scenarov, ktoré vstupuju do zatazZovych testov. Zatazové (stresové) testy spolu
s ekonometrickymi (Statistickymi) modelmi st zakladné komponenty merania
kreditného rizika. Ekonometrické modely vtomto smere predstavuju zaklad pre
rozloZenie kapitalu a generujui rézne scendre na zadklade Statistického rozdelenia a
korelacii. [ ked’ su v istom smere iba zjednoduSenim reality a nemo6zu pokryt vSetky
aspekty rizika, predstavuju uZito¢ny nastroj merania ariadenia kreditného rizika.

Stresové testy zase umoZnuju postihnut extrémne udalosti a pohyby v mnoZine
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modelom danych premennych, ainapriek subjektivnej povahe generovanych

scenarov dopliiuju vysledky merania a prispievaju k relevancii predpovedi.

Vo vSeobecnej rovine sa modely merania kreditného rizika delia podla ucelu

uplatnenia na: 1

7

¢ modely individualneho kreditného rizika, zameriavajice sa na riziko zlyhania

dlZnika ako jednotlivca, maju uplatnenie predovsetkym v obchodnych bankach,
% modely agregatneho kreditného rizika, zvacsa (a s dérazom na sucasnu dobu)
zamerané na Ucely financnej stability, zaloZené na véleneni makroekonomickych

veli¢in a skimani vplyvu ich zmien na finan¢nu stabilitu.

Na zaklade odlisnej volby vyberu vstupujucich veli¢in aspdsobe modelovania

vztahov medzi nimi je moZné Clenit modely kreditného rizika na:2

% tradi¢né, jednoduché, vyuzivajice linearne logitové a probitové modely casovych

radovs3,
% Strukturalne modely
CreditMetrics (Gupton, a inf, 1997)
KMV model (Kealhofer, a ini, 1993)
Credit Risk+ (Credit Suisse Financial Products, 1997)
Credit Portfolio View (Wilson, T., 1997)

Jarrow-Turnbullove modely (Jarrow, a ini, 1995)

Pre ciel' tejto prace, ktorej ulohou je zachytit trend zadlZovania sa Ceskych
domacnosti v zavislosti na vyvoji makroekonomickych ukazovatelov, sa javi
najvhodnejSou volbou pouzitie agregovanych informacii o domacnostiach
a makroekonomické c¢asové rady. Ako bude uvedené v d’alSich kapitolach tejto prace,

data, ktoré su volne k dispozicii prostrednictvom CNB a CSU, st data agregované,

1 Kategorizacia modelov nevylucuje ich prepojenost, napr. za ucelom vypoctu kapitalovych
poziadaviek met6dy vnatornych ratingov (IRB, Basel II) (Jakubik, 2007).

2VSeobecne existuju tri typy modelov - empirické, Strukturdlne a redukované, ktoré boli pévodne
urcené pre individualne riziko. Prvé dve skupiny sa neskor zacali pouzivat i pre agregate data.

3 Napr. vektorova autoregresia, vid' model zadlZenia ¢eskych domacnosti v empirickej ¢asti prace.
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pozornost teda nebude sustredend na informacie o jednotlivych domacnostiach, ale
naopak, suhrnne za cely sektor. Ako inSpiracie, ¢o do formy arozsahu modelu

kreditného rizika, sluZili prace Virolainena (2004) a Karasulu (2008).



3 RELEVANTNE STUDIE

Spomal’'ovanie tempa rastu domaceho produktu a zadlZovanie sa ekonomik je
Castou témou Studii aanalyz poslednych par rokov, rovnako ako prispievanie
k pomalému tempu ekonomického rastu zniZujicou sa spotrebu domacnosti, ci
hrozba finan¢nému sektoru, plyntca z rasticeho objemu ohrozenych uverov.

Berge a Boye, ekondmovia Norskej narodnej banky sa v analyze bankovych
problémovych pozi¢iek zaoberajui makroekonomickymi ukazovatelmi, ktoré
povazuju za hlavny faktor, ktory ovplyviiuje ich objem. Analyza, podrobujtca sektor
domacnosti i firiem, zaloZena na dvoch empirickych modeloch dokazuje, Ze klesajuci
podiel problémovych pdéZiciek (stratovych a d'alSich pochybnych pdéZiciek) zvacsa
zodpovedd vyvoju redlnych udrokovych sadzieb anezamestnanosti. Model
problémovych poéZiciek d’alej testuju aplikaciou stresovych scendrov zhorsujucej sa
makroekonomickej situacie (Berge, a ini, 2007).

K podstatnému narastu zadlZenia domdacnosti vo svete viedli podl'a Debella
nizke urokové sadzby a uvolnenie likviditnych obmedzeni. V celosvetovej miere sa
domadcnosti stavaju nachylnymi k ndslednym zmenam drokovych sadzieb a zmenam v
prijme, ¢o je najviac vidiet na domacnostiach s variabilnymi hypotekarnymi tivermi.
V Casti svojej Studie venuje pozornost i procesu ,housing equity withdrawal®, ktory
pri rastucich cenach bytov umoZnuje jeho vlastnikovi ziskat vysSiu hypotéku
a vzniknuty extra prijem pouZit na zaobstaranie ostatnych, napr. luxusnych statkov.
To hra vyznamnu dlohu pri zvySovani spotreby (Debelle, 2004).

PodrobnejSej analyze vplyvu zmeny bytovych cien na zadlZenost domacnosti
sa venuju Jacobsen a Naug. Na empirickom modeli nérskeho sektoru domacnosti
ukazuju, Ze rast zadlZenia domdacnosti zavisi predovSetkym na pohybe drokovych
sadzieb, na cene bytov iba z dlhodobého hl'adiska. Tento ,oneskoreny” efekt zmeny
cien bytov je podmieneny reakciou na ich zvySenie. Uvadzaji, Ze iba mala cast
nehnutel'nosti, v pripade zvySenia svojej hodnoty, zmeni majitel'a v priebehu jedného
roku. Zvysenie cien bytov podla Jacobsena a Nauga nevedie k zniZeniu zadlZenosti
domacnosti, ale naopak, klepsim podmienkam ziskania dveru, a teda k zvySovaniu
spotreby a dlhu domacnosti (Jacobsen, a ini, 2004).

UzZsi pohl'ad na problematiku zadlZovania domacnosti podava Hull na priklade
novozélandskej ekonomiky. Zaobera sa suvislostami medzi finan¢nou deregulaciou
arozhodnutiami doméacnosti ohl'adne ich buducej spotreby. Analyze podrobuje tiez
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efekt zmeny cien nehnutelnosti na spotrebu, a v neposlednom rade rolu domacnosti
vnarodnom ucte, nakol'ko banky financovali very domacnostiam pézickami zo
zahranicia (Hull, 2003).

Odhliadnuc od uzkeho zamerania na domacnosti, ako zadlzujuci sa sektor,
podrobnu analyzu financovania domacnosti podava vo svojej studii Campbell (2006).
Zameriava sa predovSetkym na ulohu minority domacnosti, ktoré sa javia ako
chudobnejsie a menej vzdelané. Tvrdi, Ze domacnosti ako celok robia rozhodnutia
o svojich investiciach efektivne, avSak tato minorita robi signifikantné chyby.
Analogicky ku korpora¢nym financiam, i financovanie domacnosti spociva v hl'adani
vhodnych prostriedkov pre dosiahnutie stanovenych cielov. Domacnosti musia
planovat do budidcna, zohl'adiiujic svoje neobchodovatelné aktiva, ktorym je
predovsetkym l'udsky kapital a nelikvidné aktiva, nehnutelnosti. Celia obmedzeniam,
tykajucich sa limitu dostupnych finan¢nych prostriedkov a podliehaji komplexnému
systému dani. Campbell (2006) zdoraziiuje hlavny zdmer financovania domacnosti,
ktorym je kontext spravania sa typickej domdacnosti, i napriek skuto¢nosti, Ze vdhu na
ocentovani aktiv majui domadcnosti, ktoré disponuju vacsim bohatstvom asu viac

rizikovo tolerantné (Campbell, 2006).



4 FINANCIE DOMACNOSTI V RAMCI EU

Voblasti skimania finan¢nej stability atoho, ako knej prispieva sektor
domacnosti inefinanénych podnikov, v obrovskej miere prispieva cinnost
a spolupraca Ceskej narodnej banky a Ceského Statistického tradu. Zo sekcie pre
redlnu ekonomiku sprav o finanénej stabilite, ktoré kaZdoro¢ne zverejiiuje CNB
pocnuc rokom 2004 a z roceniek i z roznych tematickych ¢lankov, upozornujucich na
zmeny v trendoch spravania sa domdacnosti & korporacii, ktoré vydava CSU, bolo
Cerpané i v tejto praci, aby bolo mozné, na ¢o najdéveryhodnejSich datach postavit jej
vyskumny zamer.

Porovnavanie financovania domacnosti s korporacnymi financiami
predstavuje uzitoCny ndastroj pre presné vymedzenie hlavnych charakteristik
domadcnosti (prijmov, vydajov, spotreby, uspor a pod.) aich vhodného zaradenia do
hypotetickych finan¢nych vykazov domdacnosti.# Pre ucCely a obmedzeny rozsah tejto
prace postaci znazornenie skladby rozvahy domadcnosti, z ktorej vyplynie finan¢na
kondicia, v ktorej sa nachadzaji ceské domadcnosti. Stav finan¢nych aktiv a pasiv,
a z nich vyplyvajuci stav bohatstva, bude nasledovne porovnany so situaciou v inych
krajinach EU. Ostatnym finanénym vykazom (tok penazi avykaz ziskov a strat)
nebude venovana pozornost. V nasledujucich podkapitolach budu samostatne
charakterizované zakladné rozhodnutia, vyplyvajuce zvySky disponibilného

dochodku, rozhodnutia o spotrebe a dsporach.
Rozvaha domacnosti pozostava z troch zakladnych celkov:

% aktiva domacnosti
Ako priklad moZno uviest peiaznu hotovost, finan¢né naroky a pohl'adavky vo forme
vkladov v bankach ¢i neformalnych poéZiciek, r6zne druhy zasob a fixné aktiva ako

nehnutel'nosti, pozemky a vybavenie domacnosti.

7

¢ pasiva domacnosti
Pasiva domadacnosti su tvorené dlhom, teda bankovym udverom a neformdalnymi

v

pozickami.

4 Analégia medzi domacnostami afirmami a finanéné Gc¢tovnictvo domacnosti spolu s pripadovou
Stadiou financii domdacnosti tvoria publikaciu ,Households as Corporate Firms“, publikovanu
pociatkom roku 2010 s ciel'om prispiet k analyze doteraz malo prebadaného financovania domacnosti
(Samphantharak, a ini, 2010)
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% bohatstvo domacnosti
Cast, oktoru finantné aktiva prevySuju financné pasiva predstavuje financné
bohatstvo domadcnosti. V ¢ase sa meni v zavislosti od objemu uspor, pripadne inych

transakcii (ako napr. dary a pod.)

V nasledujucej casti budu vycislené ukazovatele, charakterizujice jednotlivé zlozky
aktiv ipasiv domdacnosti, atam, kde to dostupnost dat povoluje, budu tieto

ukazovatele porovnané s krajinami v EU.

4.1 FINANCNE AKTIVA

Graf ¢. 1 popisuje vyvoj podielu finan¢nych aktiv ¢eskych domacnosti na
hrubom domacom produkte v rokoch 1998 az 2009. Prudky narast v roku 2009 bol
sposobeny narastom finanénych aktiv o 10 %, zatial' ¢o pokles HDP v tomto obdobi
predstavoval 1,7%.
Strukttra finan¢nych aktiv sa za toto obdobie takmer nezmenila, ku koncu roku 2009
plati, Ze 60,6% tvori obezivo a vklady, 0,87% cenné papiere iné neZz ucasti, 0,23%
pOzicky, ucasti v investicnych fondoch a mimo ne celkom 21,38%, poistné technické
rezervy (Zivotné a penzijné poistenie a iné) 14,5% a iné pohladavky celkom 2,42%.

(CNB, vlastné vypotty).

Financ¢né aktiva ¢ceskych domacnosti
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GRAF 1: FINANCNE AKTiVA CESKYCH DOMACNOSTI, V % HDP
ZDROJ: CNB

V porovnani s krajinami EU disponujud ¢eské domdacnosti s relativne nizkymi
finan¢nymi aktivami, Co je vidiet na grafe ¢. 2. Nutné je ale podotknut, Ze meranie
finan¢nych aktiv vo¢i HDP nevypoveda presne o tom, ako ,bohaté” si domacnosti
v jednotlivych Statoch EU. Z obrazku je zrejmé, Ze novo pristupujtce krajiny vykazuju
nizSie podiely finan¢nych aktiv voc¢i HDP. Objem financnych aktiv moZe byt
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korelovany s HDP per capita, i ked’ vyspelost finan¢nych trhov je taktiez déleZitym

faktorom.
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GRAF 2: FINANCNE AKTIVA VYBRANYCH DOMACNOSTI EU, V % HDP
ZDROJ: EUROSTAT, CNB, VLASTNE VYPOCTY

Co sa tyka S$truktiry finanénych aktiv, ¢eské domacnosti s vyraznou
preferenciou vkladov a obeziva vystupuju rovnako ako napr. Slovensko, Slovinsko,
Litva, LotySsko a Grécko. Krajiny ako Belgicko, Bulharsko, Esténsko, Rumunsko

a Finsko drZzia vac¢sinu svojich aktiv v akciach a inych podieloch.

4.2 FINANCNE PASIVA

Zavazky Ceskych domacnosti, ktoré su z90% tvorené uvermi az10%
ostatnymi zavazkami, sa v sledovanom obdobi v podiele k hrubému domacemu
produktu zvysili takmer dvojnasobne. Graf ¢. 3 ukazuje, Ze zatial, ¢o vroku 1998
predstavovali zaviazky domacnosti 15% HDP, v roku 2009 aZ 30% HDP. Struktirou
zavazkov domacnosti su si jednotlivé krajiny EU velmi podobné, z90% celkovych

finan¢nych zavazkov prevladaju uvery.
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ZavizKky ceskych domacnosti
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GRAF 3: ZAVAZKY CESKYCH DOMACNOSTI, V % HDP
ZDROJ: EUROSTAT

Graf ¢. 4 znazornuje zmenu stavu zavdzkov domacnosti v pomere k HDP
vybranych krajin EU medzi rokom 2000 a 2008. Nahradenim hrubého domaceho
produktu disponibilnym déchodkom by vznikol vyznamnejsi ukazovatel zadlZenosti
europskych domacnosti, avSak data tohto druhu nie su volne kdispozicii. Zarco
(2009) poukazuje na prudky narast tohto ukazovatela vo vacSine krajin. Pomer
zavazkov adisponibilnych prijmov domacnosti prevysuje 100% vroku 2007
v Nemecku, Estonsku, §panielsku, Portugalsku, Finsku, Svédsku a Vel'kej Britanii.
Tento ukazovatel hovori, Ze odhliadnuc od akychkol'vek ostatnych vydajov, by tymto
domacnostiam trvalo viac neZ rok splatit’ svoje dlhy. S viac neZ dvojndsobnou dobou
je mozné pocitat napr. v Dansku, Irsku, Holandsku, Nérsku a Svajéiarsku (Zarco,

2009).
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GRAF 4: ZAVAZKY DOMACNOSTI VYBRANYCH KRAJiN EU, V % HDP
ZDROJ: EUROSTAT

-12 -



4.3 BOHATSTVO DOMACNOSTI

NajlepSim ukazovatelom bohatstva domacnosti je podiel Cistych finan¢nych
aktiv na hrubom doméacom produkte. Cisté finanéné aktiva st tvorené rozdielom
uhrnu finan¢nych aktiv azavazkov. K predstave o vySke bohatstva domdacnosti
v krajinach EU postac¢i odpocitat pomerového ukazovatela zavazkov k HDP od
financnych aktiv k HDP, ktoré su vyobrazené v grafoch €. 2 a 4. Niektoré krajiny ako
napr. Belgicko, Taliansko, Holandsko, Vel'’ka Britania a Svajéiarsko vyé¢nievaju z rady
vykazujuc vysoku turovei ¢istého finanéného bohatstva v pomere k HDP (nad 200%).
Co sa tyka zmeny bohatstva domacnosti medzi rokmi 2000 a 2007, vo vic¢Sine krajin
doslo kjeho poklesu, zapricinenému zacinajucimi ekonomickymi tazkostami, ktoré
viedli k poklesu cien akcii vroku 2007. Vzhl'adom k charakteristikAim domacnosti
novo pristupujucich krajin EU, konkrétne ich nizsi objem financ¢nych aktiv a zaroven
nie vyrazne nizky pomer zavazkov oproti vyspelejsim krajinam EU, ¢isté finan¢né
bohatstvo domacnosti tychto krajin vykazuje nizsiu troven (Zarco, 2009).

Ceska narodna banka prezentuje stav bohatstva ¢eskych domacnosti pomocou
ukazovatel'a, ktorym je pomer dlhu k finanénym aktivam, respektive o kol'ko percent
prevysSuju financné aktiva zavazky domadacnosti. Nasledujuci graf znazoriiuje vyvoj

bohatstva ¢eskych domacnosti v rokoch 1998 az 2009.

Pomer financ¢nych aktiv a zavazkov
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GRAF 5: UKAZOVATEL FINANCNEHO BOHATSTVA CESKYCH DOMACNOSTI V ROKOCH 1998 AZ 2009
ZDROJ: CNB, EUROSTAT
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5 CHARAKTERISTIKY SEKTORU CESKYCH DOMACNOSTI

Ako vyplyva z ndzvu prace, Ustrednou myslienkou je kreditné riziko, ktorému
Celia finan¢né inStiticie z dovodu neschopnosti splacania svojich dlhov ceskymi
domacnostami. Tato Cast je preto venovana zakladnym charakteristikdim tohto
sektoru, ktorymi su zadlZenost, disponibilny prijem azavazky, ktoré priamo
ovplyvniuju solventnost a bonitu domacnosti ako uverovych klientov. Ako a ¢im su
domacnosti ohrozené a aka hrozbu predstavuju pre finan¢né institucie, a aké su ich
moznosti ozdravenia, bude rozobrané v d'alSich kapitolach.

Ked'Ze sa v d'alSom texte bude pracovat s terminom domacnosti, je potrebné
uviest, Ze nakol'ko vSetky dostupné databazy a Statistické zdroje, z ktorych je v tejto
praci Cerpané, zahriiaji do mnoZiny domdacnosti okrem obyvatelov iZivnostnikov,

nebude tomu inak ani v tejto praci.

5.1 DISPONIBILNY PRIiJEM

Hlavnym faktorom, ktory ovplyviiuje schopnost domdacnosti splacat uvery, je
vySka ich disponibilného dochodku. Disponibilny dochodok pozostava z hrubych
miezd aplatov, ddéchodkov zpodnikania avlastnictva azo salda socidlnych
a ostatnych déchodkov ocistenych od beznych dani (z prijmu a majetku). Je to ta Cast
dochodku, ktoraje urcena na kone¢nu spotrebu a tvorbu uspor. Je teda zloZeny
zo mzdy asocidlnych prispevkov od zamestnavatela, socialnych davok a tieZ
dochodku z vlastnictva (uroky, dividendy a pod.). V spravach o financnej stabilite sa
uvadza, Ze s platbami dani a socidlnych prispevkov je spojena az Stvrtina vydajov
domacnosti (CNB). Z toho vyplyva, Ze zostavajii zhruba dve tretiny prijmov, ktoré
maju domacnosti k dispozicii na vydaje, ktoré maji moznost ovplyvnit' (odhliadnuc
od nevyhnutnych vydajov na Zivobytie) a tie tvoria ich disponibilny dochodok.

Struktira tvorby disponibilného dochodku sa prili§ nemeni, rastie podiel
miezd, platov a socidlnych déchodkov na tkor déchodkov z podnikania a vlastnictva
(aroky, dividendy). Vtom sa cCeské domadacnosti odliSujd od vyspelych krajin, pre
domadacnosti ktorych je typicka dynamika salda vlastnickych déchodkov. Tie su
najrychlejsie rasticou zloZkou ich disponibilnych prijmov (Hronova, a ini, 2008).

Disponibilny doéchodok, miera uspor avydaje domacnosti na konecnu
spotrebu su vyobrazené v nasledujucom grafe. V snahe o najpresnejSie porovnanie

toho, kol'ko ,penazi“ domacnosti maju a kol'’ko minaju (vydavaju na spotrebu), bol ako
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jeden z ukazovatel'ov zvoleny Cisty disponibilny dochodok, ktory ¢o najrealistickejsie
odraZza ,materidlne“ bohatstvo domadcnosti, teda dochodok po znovurozdeleni
z dévodu platby dani, socidlnych prispevkov a davok a ostatnych beZnych transferov.
Hrubé uspory meraju tu Cast hrubého disponibilného déchodku, ktora nie je pouzita
na konecnu spotrebu. V pripade odc¢itania spotreby fixného kapitalu by sme hovorili o
Cistych usporach. Tie budu pouZité vramci porovnania sporivosti Ceskych

domacnosti v nasledujucej casti.

Vyvoj prijmov, spotreby a tispor domacnosti v CR (v mil. K¢)
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GRAF 6: VYVO]J PRIJMOV, SPOTREBY A USPOR DOMACNOSTI V CR
ZDROJ: CSU

Z pohl'adu na rastuci trend Cistych disponibilnych déchodkov avydajov na
spotrebu a klesajuci trend hrubych uspor by zdanliva zavislost mohla potvrdit (ci
vyvratit) korelacia medzi tymito velicinami. Korelatny koeficient medzi cistym
disponibilnym déchodkom a konec¢nou spotrebou domacnosti ¢ini 0,996, ¢o znamenj,
Ze akykol'vek narast vo svojich ¢istych prijmoch domacnosti rozpustia vo vydajoch na
spotrebu. Zaroven nizka zaporna korelacia medzi Cistym disponibilnym prijmom
amierou uspor (-0,312) dokazuje, Ze v pripade ceskych domdacnosti neexistuje
vyznamna prepojenost’ medzi vySkou prijmu a sklonom k isporam, skor dochadza
k zniZeniu Uspor, ato na ukor rozpustania prirastkov v déchodku do dodato¢nych
vydajov na spotrebu.

Co sa tyka absoltitnych ¢&isel, ¢isty disponibilny déchodok prevysoval vydaje

domacnosti na spotrebu v obdobi do roku 1998 asnaha, znovu sa vratit do toho
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Stadia, sa naplnila aZ v roku 2007. Vtedy krivka Cistého disponibilného dochodku po
kritickych rokoch 2003 az 2006 (kde spotreba prevySovala dochodok miestami az
0 3,8 %) opat pretina krivku vydajov na spotrebu.

K rizikam, vyplyvajicim z takmer vyrovnanych hodnét disponibilného prijmu
a spotreby domacnosti, sa pridava zhorSujica sa situdcia na trhu prace apokles

nomindlnych miezd, znazornené na grafe . 7.

Vyvoj nominalnych prijmov, nezamestnanosti a inflacie
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GRAF 7: VYVO] NOMINALNYCH PRiJMOV, NEZAMESTNANOSTI A INFLACIE, V %,
ZDROJ: CNB

Podl'a analyzy CNB by sa rozpocet 40-60% rodin s iverovym zataZenim dostal do
deficitu v pripade poklesu nominadlnych prijmov oviac nez 10%. DoSlo by
kvyraznému narastu insolvencii apoklesu kvality uverovych portfélii bank,
nasledované poklesom cien nehnutel'nosti - realizovanych zastav. ZniZenie hodnoty

zastav by zvysilo riziko, ktorému st vystavené banky (CNB).
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5.2 ZAVAZKY

Data o poskytovani bankovych tverov i iverov nefinané¢nymi podnikmi, ktoré
su k dispozicii®> od roku 2002, poukazuju na stupajuici trend a ivery domdacnostiam
(obyvatel'stvu) sa tak stavaju najviac dynamickou polozkou. Staly medziro¢ny rast
uverov domacnostiam sa pohyboval okolo 30 % roc¢ne, na konci roku 2006 uZ bola
zaznamenand klesajica dynamika. Na tomto mieste je treba zdoéraznit, Ze i napriek
neustalemu narastu zadlZovania sa ¢eskych domdacnosti je ich Cista majetkova pozicia
priazniva, nakolko hodnota ich finan¢nych aktiv je stale nad naakumulovanymi
poOzickami.

Z pohl'adu postavenia vramci zadlzenia EU zastavaju ceské domacnosti
poziciu, ktora je vyrazne pod priemer krajin EU. Najvacsim rizikom zadlZovania sa
domacnosti su tie prijmové skupiny obyvatel'stva, ktoré svoju financnu tiesen rieSia
d'al$imi uvermi, ¢asto za vel'mi vysoké urokové sadzby a kvoli svojej nizkej bonite sa
tak dostavaju do dlhovej pasce. CNB uZ vo svojej Sprave o finan¢nej stabilite z roku
2007 upozornuje na stupajuci vyznam sektoru nebankovych institucii, ktorého tvery
tvoria aZ 60% zavazkov tejto rizikovej skupiny obyvatelstva a celkovo takmer
polovicu trhu spotrebitel'skych tiverov (CNB). Spomal'ovanie ekonomiky na konci
roku 2008 sa odrazilo i v sektore domdacnosti, a to spomalenim ich vysokého tempa
zadlZovania sa z minulych rokov. Sticasne ale badat narast problémov so splacanim
ich zavazkov, ktory je podmieneny zhorsSujicou sa situdciou na trhu prace
a obmedzovanim ich disponibilnych dochodkov.

Neistota ohladom buducich prijmov sa odzrkadlila ivpostupnom
spomal’ovani tempa rastu uverov. K najvacsej zmene doslo u spotrebitel'skych averov
od nebankovych institucii, ktorych medzirocné tempo rastu v roku 2008 znamenalo
1% oproti ohromnému narastu vroku 2005. Graf ¢. 8 znazornuje medziro¢nu
dynamiku rastu uverov na byvanie od bankovych institucii a spotrebitel'skych averov
celkom, to znamena, od bankovych inebankovych poskytovatelov uverov.
Medziro¢na dynamika Giverov na byvanie dosahovala v roku 2008 uz iba 20%, co je

takmer polovi¢ny rast oproti priemeru za celé sledované obdobie.

5Jedna sa o agregatne data zverejiiované Ceskou narodnou bankou v systéme ARAD
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Bankové a nebankové uvery domacnostiam, v mld. K¢
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GRAF 8: DYNAMIKA RASTU UVEROV DOMACNOSTIAM PODLA UCELU
ZDROJ: CNB

Prvé miesto vspotrebe poskytnutych tuUverovn ma tradicne nakup
nehnutelnosti, teda financovanie byvania. UZ v roku 2002 predstavoval tento podiel
70% na celkovych uveroch poskytnutych domacnostiam (graf ¢. 12). I napriek tomuto
faktu sa CSU vo svojom vyskumnom poslani ,Zivotné podmienky“ zameriava skor na
spotrebitel'ské uUvery, pretoZe su rizikovejSie, a problémy sich splacanim mézu
podstatne negativne ovplyvnit spotrebu.t Vyssia rizikovost spotrebnych tiverov méze
byt vysvetlend okrem iného imensSim cerpanym objemom, v suvislosti s nim i
tendenciou kjeho opakovanému Cerpaniu  ahromadeniu nesplatenych
predchadzajicich zavazkov. Tieto zavazky, vzhladom kich menSiemu objemu
v porovnani s ivermi bytovymi, navySe zvacsa nie su zaistené, ich ucely sd rozmanité
a od jednostranného vyuzitia iverov na byvanie zretelne odliSné, ¢o do podstaty
azvazenia vaznosti ahrozby pripadnej platobnej neschopnosti. Viac kspotrebe
uveru, resp. rozpustenia celkového objemu p6zi¢ky do nakladov na byvanie, spotrebu

a inych vydajov je zobrazené v grafe €. 12 podkapitoly o zadlZenosti.

5.3 SPOTREBA

Z makroekonomického hladiska je spotreba domacnosti tvorena jednak
skutotnymi (zaplatenymi) vydajmi na konecnu spotrebu, teda hodnotou tovaru
asluzieb kratkodobej idlhodobej spotreby svynimkou domov abytov, atieZ
neplatenou spotrebou (hodnotou pol'nohospodarskych produktov v pripade

samozasobovania a sluZieb byvania, ktoré si poskytuje majitel’ bytu sam). [ napriek

6 Dostupné na http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/zivotni_podminky_%28eu_silc%29
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nedostupnosti udajov o Struktire vydajov na konec¢nu spotrebu pred rokom 1995
apo roku 2005, prinosnych pre blizsie Specifikovanie rozhodovania sa domacnosti,
nasledujica tabulka znazorniuje skladbu konecCnej spotreby domadcnosti aspon
v tomto medziobdobi. Vydaje na konecnu spotrebu v roku 2005 vzrastli o 34% oproti
roku 1995 (v stalych cenach roku 2000), v beZnych cenach sa vydaje na spotrebu
v sledovanom obdobi takmer zdvojnasobili. Najvacsi narast v spotrebe domacnosti
bol zaznamenany predovsSetkym vo vydajoch na poStovné a telekomunikacné sluzby
a vydajoch na vzdelavanie, avsak ich podiel na celkovych vydajoch na spotrebu je
maly (4% a 1% v poradi). Viac neZ na dvojnasobok vzrastli tieZ vydaje na byvanie,
vodu, energie a paliva, ktoré tvoria najvyznamnejsSiu ¢ast vydajov domacnosti (21,3%
vroku 1995 a23,2% vroku 2005). Nakolko graf pocita so zmenou spotreby
v beZznych cendch, ocistenie rady o priemernu inflaciu, ktorda bola v sledovanom
obdobi rovna 4, 53%, poskytne realnejsi pohl'ad na zmeny v Struktdre vydajov na

spotrebu. V ihrne pre vSetky ucely sa spotreba realne zvysila o 27% a rast nakladov

na byvanie o 38%.”
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GRAF 9: VYDAJE NA KONECNU SPOTREBU DOMACNOSTi PODLA UCELU VNARODNOM POJATI VBEZNYCH CENACH,
VMIL.KC
ZDROJ: CSU

Narast disponibilného prijmu od roku 1995 (graf ¢. 6) do roku 2008 bol

pohlteny rastom vydajov na spotrebu, ktory sa pripisuje charakteristike spravania sa

7 Vlastné vypocty
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vobdobi prechodu ktrhovej ekonomike aodraZza nedostatky planovaného
hospodarstva (Dubska, 2006). Rozsiahle moZnosti spotreby alahka dostupnost
penazi spolu s masivnym marketingom finan¢nych institdcii prispeli kzmendam
v rozhodovani Ceskych domacnosti smerom k potlacovaniu sklonu sporit. Z grafu ¢. 6
je zrejmé, Ze zatial, co miera uspor zostava pocas sledovaného obdobia takmer
rovnaka, cisty disponibilny prijem ispotreba rastiu. Ztohto dovodu poukazuju
Hronova aHindls (2008) na vyznam sklonu kspotrebe domacnosti ako na
relevantnejsi ukazovatel' rasticej spotreby. Z dlhodobého hl'adiska by mal byt
stabilny a mal by vykazovat hodnotu niz3iu alebo rovnt jednej. Ceské domacnosti
vSak od roku 1999 vykazujui hodnoty pohybujice sa na hrane. V porovnani
s Belgickom, Rakiskom a Francuzskom je sklon ceskych domacnosti k spotrebe
v prieme o 10% vySsi. Aj v tomto pripade nedostupnost’ dat o spotrebe po roku 2005
znemozZiiuje vyvodenie relevantnych predpokladov pre skimanie rizik, vyplyvajicich

70 zadlZenia domacnosti.

5.4 Uspory

Miera hrubych uspor je definovand podielom uspor na disponibilnom
ddchodku domacnosti. Uspory predstavuju td ¢ast disponibilného déchodku, ktora
nie je pouZita na konec¢nu spotrebu. Z hl'adiska likvidity uspor je doleZité rozliSovat
uspory, ktoré si domacnosti tvoria prostrednictvom vkladov a mézZu ich kedykol'vek
(v zmluvny termin, v pripade terminovanych vkladov) premenit na disponibilné
prostriedky. Do uspor sa zapocitavaju i prostriedky vytvorené v penzijnych fondoch,
ktoré z hl'adiska okamzitej spotreby nepredstavuju jej disponibilny zdroj.

Z hl'adiska postavenia v ramci Eurépskej tinie je sporivost domacnosti Ceskej
republiky podpriemerna. Z dovodu nedostupnosti dat o miere uspor v devatdesiatych
rokoch sa v praci odkazuje priamo na $tiudiu CSU, ktora uvadza, Ze este v polovici 90.
rokov patrili Cesi k najsporivej$im narodom v Eurépe s mierou tspor 14,4% (oproti
priemeru vzorku 16 eur6pskych krajin, ktory bol 11,3%) (Dubska, 2005). Trend
uprednostiiovania uspor pred spotrebou prevladal do polovice devatdesiatych rokov
a bol podporovany predovsSetkym rozvojom bankového sektoru ajeho ponukami
vysokych urokovych sadzieb. Za poslednych zhruba desat rokov (graf ¢. 6) je

charakteristické pohlcovanie rastu prijmu spotrebou a teda nizky zaujem o sporenie.
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Do roku 2004 sa udrZovala miera uspor ¢eskych domdacnosti na trovni okolo 8%, od

roku 2007 dosahovala opat’ vyssich hodnot (10%) (graf ¢. 10).

Miera hrubych dspor vybranych krajin EU
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GRAF 10: MIERA HRUBYCH USPOR VYBRANYCH KRAJIN EU
ZDROJ: EUROSTAT

V predchadzajucej casti bolo zmienené, Ze absolitne najvacSou castou
zavazkov domdacnosti su pozicky, konkrétne vo forme hypotekarnych tverov, a tato
skladba zostava dlhodobo nemenna. Struktira dspor domdacnosti je oproti ich
zavazkom viac rozmanita, ¢o ukazuje graf €. 11. Pre sledované obdobie je patri¢na
zmena v preferencidch ohladne tvorby dspor smerom Kk alternativhym formam.
Znizuje sa podiel terminovanych vkladov na dkor Zivotného poistenia, penzijného
pripoistenia a podielovych fondov. S prichodom finan¢nej krizy a oslabovanim
podielovych fondov viazanych na akcie i priamych investicii do cennych papierov,

doslo v obdobi od roku 2007 k prehodnoteniu spravnosti tychto rozhodnuti.
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GRAF 11: STRUKTURA USPOR CESKYCH DOMACNOSTI, V MLD. KC
ZDROJ: CSU

Z makroekonomického hl'adiska je miera hrubych uspor obyvatelstva
ovplyvnena aj inymi faktormi, a to predovSetkym zamestnanostou®a mzdami, ale nie
len nomindlnymi, apreto 1icenovou hladinou ainflaciou. Vysokd miera
nezamestnanosti a ocakdvania domacnosti, ktoré nepredpovedaju vyrazne lepSiu
buducnost, ich taktieZ vedu k neochote sporit vo vac¢Sej miere, respektive chybaji im

na to vhodné prostriedky.

5.5 ZADLZENOST

Skutocnost, Ze stav zadlZenosti sa odvija od toho, ako domdacnosti hospodaria,
ako nakladaju so svojimi prijmami avyhodnocuju preferencie ohladne sucasnej
i buducej spotreby, je zrejma. Nasledujuce kapitoly v empirickej casti prace ukazu,
ako sa tento novodoby zZivotny Styl atrend zadlZovania rozmaha aaké su dalSie
ocakavania jeho vyvoja.

Z grafu ¢. 12 je inapriek tazsSej dostupnosti dat z minulych rokov poznat, Ze
trend zadlZovania domacnosti je dlhodobo rastuci. Pozoruhodny je fakt, Ze zatial Co
spotreba iostatné vydaje, ktoré su predmetom cerpania finan¢nych uverov® rastu
umerne zivotnym podmienkam, ateda istale naroc¢nejSim nakladom na Zivobytie,

Cerpanie uUverov na byvanie bolo v domdacnostiach doteraz ¢im dalej, tym

8V kone¢nom dosledku zamestnanost ovplyvinuje disponibilny prijem, takze faktor zostra rovnaky.
9 Zostava ukazovatel'ov o zadlZenosti domacnosti sa vztahuje na finan¢né Gvery poskytované bankami
a druZstevnymi zaloZilami, opominaji iné formy finan¢nej pomoci.
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objemnejsie. AZ rok 2008 priniesol spomalenie tohto tempa na medziro¢ny ndarast
20% oproti 30-40%-nému rastu uverov v minulych rokoch.

Odhliadnuc od ndkladov na byvanie, ktoré su pre domacnosti hlavnym
podnetom a dovodom cerpania uverov, i zadlZenie kvdli spotrebe na osobu bolo
vroku 2009 aZ 4-nasobne vysSie nez vroku 2002 (narast uverov na byvanie azZ 6

nasobne).10

Zadlzenie domacnosti, index 2002=100
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spotreba byvanie ostatné celkom
GRAF 12: ZADLZENIE DOMACNOSTi PODLA GCELU
ZDROJ: CNB

Jednym z najdodlezitejSich ukazovatel'ov zadlZenosti sektoru domacnosti je
pomer ich dlhu k hodnote disponibilného déchodku. Pre ceské domacnosti vykazuje
tento ukazovatel stabilné hodnoty v rokoch 1996 az 2000, s miernym rastom do roku
2004. Medziro¢ny narast dlhu v pomere k disponibilnému déchodku v roku 2004 ¢inil
19% oproti 17% zroku 2003 a v roku 2005 sa vySplhal na 34%. Spomalenie tempa
zadlZovania sa ¢eskych domacnosti nastalo az v roku 2007 a 2008, kedy medziro¢ny
rast predstavoval 12% a 8% v poradi a hodnota ukazovatel'a v roku 2008 bola takmer
50%. Pomer dlhu domdcnosti k HDP je vroku 2008 rovny 26%, v porovnani
s vyspelymi krajinami (graf ¢. 4) dosahuje ich polovi¢nych hodnét.

Sledujuc hrozbu zadlZovania sa Ceskych domacnosti, graf ¢. 13 poukazuje na
d'alsi dolezity fakt, na ich finan¢nu bilanciu. Financ¢né aktiva trvale prevySuju finan¢né
pasiva, ateda ich cista financna pozicia je kladng, i ked’ s narastajicim dlhom klesa

pomer cistych finan¢nych aktiva HDP na hodnotu 38 %.

10 Vlastné vypocty
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Rozhodovanie domacnosti o investiciach a spotrebe je podmienené vyvojom
urokovych sadzieb, konkrétne cenou poskytnutia iveru ¢i odmenou za vklady, resp.
cenou za odloZenie sucasnej spotreby. Graf ¢. 13 obsahuje ukazovatele platenych
urokov a cistych prijatych turokov khrubému disponibilnému déchodku, ktoré

vypovedaju o ¢eskych domacnostiach ako o Cistych prijemcoch drokovych platieb.

Ukazovatele zadlZenosti ¢eskych domacnosti
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GRAF 13: POMER DLHU DOMACNOSTI K ICH HRUBYM DISPONIBILNYM PR{JMOM, FINANCNYM AKT{VAM A HDP; PODIEL
PLATENYCH UROKOV A CISTYCH PRIJATYCH UROKOV NA HRUBOM DISPONIBILNOM PRiJME DOMACNOSTI, V %
ZDROJ: CNB

Mierou rizika vyplyvajiceho z rasticeho zadlZovania sektoru domacnosti je
miera zlyhania ich platobnej schopnosti. Dvanastmesacna miera zlyhania je vpred
hl'adiaci ukazovatel pomeru medzi poftom subjektov, u ktorych doslo (¢i dojde)
v horizonte 12 mesiacov od okamihu sledovania kzlyhaniu zaplatenia zavazku
apocCtom vsetkych subjektov vdanom obdobi. Vyjadruje percentudlny podiel
ocakavanych stratovych dverov na celkovych dveroch poskytnutych domacnostiam.
Podl'a grafu €. 14 sa dvanastmesacna miera zlyhania celkovych tiverov domacnostiam
pohybuje na urovni okolo 4,5% aje tvorena vyssSou rizikovostou spotrebitel'skych
uverov (5,2%) avysokym podielom menej rizikovych tuverov na byvanie
s dvanastmesacnou mierou zlyhania na urovni 3,8%. Podiel skuto¢nych stratovych
uverov domacnostiam vykazoval od roku 2006 stabilni 3% uroven, na konci roku

2009 to boli uz 4%. Uvery domacnostiam na byvanie, ktoré tvoria najvacsiu polozku
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vSetkych poskytnutych uverov, vykazovali stabilne od roku 2004 stratovost 1,5%,

v roku 2009 sa tento ukazovatel zvysil na 2,5%.11

12M miera zlyhania
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GRAF 14: 12M MIERA ZLYHANIA A PODIEL STRATOVYCH UVEROV
ZDROJ: CNB

Nielen z dovodu vysokého tempa zadlZovania sa domacnosti, ale i z dovodu ich
zhorSujucej sa platobnej schopnosti, zapri¢inenej nepriaznivou situaciou na trhu
prace a poklesom ich disponibilnych prijmov, Ceska narodna banka upozorfiuje na
tento trend rasticeho zadlZovania sa obyvatel'stva ivo svojej zavereCnej Sprave
o financ¢nej stabilite 2008/2009. Tam ako prilohu vyobrazuje ,MoZnosti a vychodiska
prediZzenej domacnosti“, kde zdbraziiuje novy koncept rieSenia tpadku zadlZenej
domdacnosti - tzv. osobny bankrot. Tento novy pojem objavujici sa v novom

insolven¢nom zakone je blizSie definovany v nasledujucej casti kapitoly.

5.5.1 INSOLVENCNY ZAKON

Na zhodnotenie sucasnej situacie, ako aj schopnost predpovedat buduci vyvoj,
je nevyhnutné poznat' legislativny ramec zadlZovania sa a insolvencie. Zmeny, ktoré
nastali za par poslednych rokov vtejto oblasti, vyrazne ovplyvnili podnikatel'sky
sektor. Dopad na zadlZovanie sa asolventnost fyzickych oséb ateda domacnosti

zatial nie je jednoznacny. Tejto skutoc¢nosti bude taktieZ venovana Cast tejto kapitoly.

Vdobe planovaného hospodarstva fungujiuceho vkrajinach strednej

a vychodnej Eurépy v predchadzajucej etape nebolo miesto a ani opodstatnenie pre

11 Vlastné vypocty
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institat konkurzu ¢i vyrovnania. So zrodom trhovej ekonomiky a nasledne s rozvojom
arozmachom spotrebitel'skych Uverov sa prirodzene vynorila potreba oSetrit
a pravne vymedzit tieto vztahy medzi veritelom a dlZnikom, ato nie len vrovine
spotrebitel'skych uverov pre domacnosti, ale i v rovine financovania korporacii, ktoré
taktieZ v tejto dobe zazili svoj obrovsky rozmach. To bolo podnetom prijatia zakona
€.328/1991 Sb., o konkurze avyrovnani vroku 1991, ktory ,vd'aka“ zbytoCnosti
akejkolvek jeho obdoby v dobe planovanej ekonomiky nemal na ¢o nadvazovat, a tak
sa jednalo o celkom nové opatrenie. [ napriek mnohym jeho novelizaciam a upravam
prevedenym pocas jeho ucinnosti, tento zakon nepredstavoval moderny a efektivny
nastroj rieSenia upadku a uz vobec nie motivacie dlZznika k véasnému rieSeniu svojej
krizovej financ¢nej situacie.

V porovnani sjeho nastupcom, novym insolvenénym zakonom, upadkové
pravo zastupené zakonom o konkurze avyrovnani neumoziovalo reorganizaciu
podniku dlZznika ako mozZny spdsob rieSenia ipadku. Okrem konkurzu sice existoval
inStitat vyrovnania, ale vd'aka jeho komplexnej a netransparentnej koncepcii bol
minimdalne vyuzivany a podmienky, ktoré zakon stanovoval, bol schopny splnit’ len
maloktory dlZznik (Pohl, 2002). Obrovskym krokom vpred, ktory ucinil neskér v roku
2008 novy insolvencny zakon, bolo zohladnenie upadku nepodnikatelov, teda
fyzickych os6b, ktorym ich dlh nevznikol z dévodu podnikania. MnoZstvo d'al$ich
vycitiek, tykajucich sa postavenia veritelov aspravcov konkurznej podstaty
v ipadkovom prave zakona o konkurze a vyrovnani, ale i zdihavost prejednavania,
prispeli ku kompletnej modernizacii celej upravy a k prijatiu nového insolven¢ného
zakona v roku 2008.

Dria 1.1.2008 doslo v Ceskej republike k zruseniu zakona & 328/1991 Zb.,
o konkurze avyrovnani azaroven nadobudol uc¢innosti novy zdkon - zdkon ¢.
182/2006 Zb., o ipadku a spésoboch jeho riesenia. Upadok je tymto novym zadkonom
definovany ako taky stav dlznika, v ktorom ma viacero veritel'ov a penazné zavazky
viac nez 30 dni po lehote splatnosti, a tieto zavazky nie je schopny plnit. §3 d'alej
vysvetl'uje podstatu tipadku a priciny, ktoré don dlZznika privedu (Zakon ¢.182/2006
Sb., o Upadku a zplisobech jeho teSeni (insolven¢ni zakon), ve znéni pozdéjsich
predpisti). Neschopnost plnenia dlznikovych zavazkov sa prejavi jednoducho

pozastavenim splacania jeho dlhov, do upadku sa dostava taktiez v pripade, Ze
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uspokojenie niektorych penaznych pohl'adavok veritel'ov voc¢i tomu dlZnikovi nie je
moZzné docielit’ ani vykonom rozhodnutia ¢i exekuciou.

Zakon ¢. 182/2006 Zb., oupadku aspodsoboch jeho rieSenia predstavuje
a popisuje tri sposoby rieSenia upadku dlZnika:
¢ Konkurz, resp. rozhodnutie o prehlaseni konkurzu
¢ Reorganizacia, resp. rozhodnutie o povoleni reorganizacie

¢ 0ddlZenie, resp. rozhodnutie o povoleni oddlZenial2

Rozhodnutia o prehlaseni konkurzu a povoleni reorganizacie predstavuju spdsoby
rieSenia upadku firiem. Upadok fyzickych osé6b ma podla nového zakona taktiez
moZné rieSenie, ktorym je Ziadost o povolenie oddlZenia resp. vyhlasenie osobného
bankrotu. Predstavuje akusi druhu Sancu dostat sa z dlhov a oslobodit sa tak od
platenia (zvysku) svojich zavazkov.

Na rovnakom principe, ako je mozné odhalit ¢i predvidat (hroziaci) upadok
firmy za pomoci testov rozvah, aj spotrebitel sdm si je vedomy svojej financnej
situacie. Porovnanim jeho spotrebitel'skych prijmov a vydajov (analogicky k aktivam
a pasivam korporacie) a ohodnotenim ich vyrovnanosti sdm spotrebitel’ vyhodnoti
bliziaci sa upadok tym, Ze zavazky, ktoré ma z dévodu zaobstarania spotrebného
tovaru ale inehnutelnosti ¢i zavdazky spojené so zabavou aodpoclinkom, nie je

schopny uhradit z prijmov, ktorymi disponuje.
§398 uvadza dva sposoby, akymi je moZné oddlZenie uskutocnit':

¢ SpenaZenim majetkovej podstaty

Podobne ako v pripade konkurzu, do majetkovej podstaty vSak nespadd majetok
obstarany v priebehu insolven¢ného konania po tom, ¢o nastali uc€inky schvalenia
oddlZenia. Spotrebitel ma moznost vyuZit sidom schvalené oddlZenie a speriaZzenim
svojho majetku uhradit’ veritel'om Cast’ svojich zavazkov, a tak sa oddlzit. Insolvencny
spravca rozhodne, ¢o spadd do majetkovej podstaty, ataktieZ oznaci nezaistenych
veritel'ov, ktori suhlasili stym, Ze hodnota ich pohladavok, ktora bude oddlZenim
dlZznika splatena, bude nizSia nez 30%. NajnizsSia hodnota plnenia je vecou dohody
medzi dlZznikom a veritel'mi (§406 2c) Zakona ¢.182/2006 Sb., o upadku a zptisobech

jeho feseni (insolvencni zakon), ve znéni pozdéjsich predpisti).

12 Vzneni predoSlého zakona ¢.328/1991 Zb., okonkurze avyrovnani, ,nahradzuje“ termin
»vyrovnanie“ (Zakon ¢.328/1991 Sb., o konkursu a vyrovnani)
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¢ Plnenim splatkového kalendara

Insolvenény sud schvali 5-ro¢ny splatkovy kalendar, podla ktorého bude dlZznik
povinny pocas tejto doby mesacne splacat’ nezaistenym veritel'om cast svojho prijmu.
Nezaistenym veritelom bude splatena ciastka, ktora by bola za inych okolnosti
(rozhodnutia alebo exekucie) odobrata na splatenie prednostnej pohl'adavky. Z tejto
Ciastky budu nezaisteni veritelia uspokojeni proporcne podla toho, ako sa podielali
na poskytovani finan¢nych prostriedkov dlznikovi. Zaisteni veritelia budu uspokojeni
z vytazkov spenazenia zastavy. Aj v tomto pripade musia nezaisteni veritelia sihlasit
stym, Ze hodnota plnenia, ktord pri oddlzeni ziskaju , bude nizSia nezZ 30% ich
pohladavky (§406 3c) Zakona ¢.182/2006 Sb., o upadku a zpilisobech jeho feSeni
(insolvencni zakon), ve znéni pozdéjsich predpisti).

Osobny bankrot resp. oddlZenie predstavuje novy institat oddlZenia fyzickych
0s6b nepodnikatel'ov. Dlznik, ktory uZ nie je d’alej schopny platit svoje dlhy, a pre
ktorého sa cyklus novych a d'alsich dverov uzatvara ich nedostupnostou ¢i hrozbou
exekutora, tak moze poziadat sud, aby namnho vyhlasil osobny bankrot. O vyhlasenie
osobného bankrotu ¢i povolenia oddlZenia vSak nemdZe poziadat nik iny, neZ sam
dlZnik. Nasledujuci graf ukazuje, ako sa institit osobného bankrotu (oddlZenia) medzi
Ceskym obyvatel'stvom zavedenim v roku 2008 ujal, a aka bola uspeSnost rozhodnuti

insolven¢ného sudu v tychto navrhoch.

Rozhodnutia sudu vo veci oddlZenia

1.1.2008
1.2.2008
1.3.2008
1.4.2008
1.6.2008
1.7.2008
1.8.2008
1.9.2008
1.10.2008
1.11.2008
1.12.2008
1.1.2009
1.2.2009
1.3.2009
1.4.2009

B Pocet podanych navrhov na oddlZenie B Pocet schvalenych oddlZeni

Pocet odmietnutych navrhov na oddlZenie

GRAF 15: ROZHODNUTIE SUDU VO VECI PODAVANIA NAVRHOV NA ODDLZENIE
ZDROJ: CNB

Hned" vprvom mesiaci dcinnosti osobného bankrotu bolo registrovanych 157

navrhov, d'al$i mesiac 255 a v obdobnom trende sa pohyboval cely prvy kvartal roku
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2008. V druhej polovici roku 2008 nasledoval postupny utlm, kedy sa pocet podanych
navrhov na oddlZenie pohyboval okolo stovky mesac¢ne. V roku 2009 bol
zaznamenany opat narast podanych navrhov na pocet okolo 200 avzhladom
k udomacneniu sa tohto instititu a pokracujucej ekonomickej recesie sa predpoklada
nemenny rastuci trend i v budicnosti.13

Cielom nového zakona bolo predovSetkym zrychlenie a zefektivnenie
insolven¢ného riadenia. Preto jednym z prvotnych principov bola bez pochyby
i motivacia dlznika k v€asnému rieSeniu financ¢nej tiesne, v ktorej sa pricinou dlhov
ocitol, rozsirenie moZnosti spdsobov rieSenia upadku (a teda aj zavedenie inStititu
osobného bankrotu) a zmena postavenia jak veritel'ov v rozhodovacom procese, tak

i insolvenc¢ného spravcu a sudu, ktoré zakon vnima skor ako kontrolny organ.

13 Richter (2009) podava podrobnejsiu analyzu prechodu od Zakona o konkurze a vyrovnani k novému
Insolvenénému zakonu a blizSie interpretuje Statistické udaje o vyvoji v zahajovani insolven¢nych
procesov.
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6 RIZIKOVOST SEKTORU DOMACNOSTI -

MAKROEKONOMICKA RELEVANCIA

Od pociatku devatdesiatych rokov prechadzala ¢eska ekonomika dramatickym
vyvojom, charakterizovanym predovSetkym rychlym oZivovanim ekonomického
rastu po vyraznom poklese vykonu ekonomiky, raste cien inezamestnanosti
a prechodom ktrhovej ekonomike, ktory bol v porovnani sostatnymi krajinami
strednej a vychodnej Eur6py obdivuhodne rychly.

Stvorro¢na ekonomicka transforméacia vniesla vyrazne zmeny do $truktiry
i objemu prijmov, vydajov idspor domacnosti. NajsilnejSim faktorom tychto zmien
bola inflacia, sp6sobena liberalizaciou cien a daniovou reformou. To sposobilo prvotny
znacny pokles redlnych prijmov obyvatel'stva, ale uzZ od roku 1992 opat mierne
stdpali a doésledkom transformacie presli iprocesom vyraznej diferenciacie
(Vavrejnova, a ini, 1994). Vysledkom regresie, ktorej Vavrejnova a Moravcikova
(1994) podrobili ceské domdacnosti v ¢ase transformdcie je pozoruhodny zaver, Ze
sektor domadcnosti sa zmakroekonomického hladiska ivcase ekonomickej
transformdcie javil ako ekonomicky stabilny, a Ze i napriek jeho slabej ekonomickej
aktivite v minulosti je mozné ho prirovnat knadejnému a fungujicemu sektoru
firiem.14

Prvych Sest rokov 21. storoCia tvori zpohladu vyvoja ekonomiky jej
najuspesnejsSie obdobie, po¢nuc fazou oZivenia po ekonomickej krize v rokoch 1997 -
199915 nasledujic obdobim ekonomického rastu ajeho vrcholu v rokoch 2005 -
2006. Zatial, ¢o obdobie rokov 2001 - 2004 predstavuje fazu stabilného
ekonomického rastu a obdobie rastticej spotreby domacnosti, v nasledujicich rokoch
2005 - 2006 tento rastdci trend spotreby domacnosti sebou niesol nasledné
zadlZovanie. Je zrejmé, Ze v podmienkach zdravej ekonomiky ajej staleho rastu je
spotreba domdacnosti ale i firiem a vladnych institdcii taktieZ podporovana k rastu,
avsak k udrZaniu rovnakého tempa je potrebny rastuci realny prijem sektora, ktory

spotrebuva.

14 Analyzou dosledkov ekonomickej transformacie, respektive vplyvu kupénovej privatizacie na
spravanie sa domacnosti a ich stvislosti s makroekonomickym prostredim sa zaobera Smidkova
a Allen (2004)

15 spdsobenou predovsetkym nedorieSenymi désledkami privatizacie a reStrukturalizicie podnikov
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6.1 ROLEDOMACNOSTI V EKONOMICKOM PRESTREDI{

Prv, neZ sa analyzuje previazanost domdcnosti s makroekonomickym
prostredim, na ktoré ma dopad ich rozhodovanie, je dolezité definovat role, ktoré
domacnosti zastdvaji vramci ekonomiky. Uloha domdacnosti v ktorejkol'vek
ekonomike je dolezita, nakolko domadacnosti prostrednictvom svojich vydajov

a spotreby prispievaju k ekonomickému rastu.

6.1.1 SPOTREBITELSKA ROLA

Domacnosti a obyvatel'stvo vSeobecne sa ¢asto zamiena so slovom spotrebitel’,
z ¢oho plynie iskutocnost, Ze spotrebitel'skd funkcia domdacnosti je jednou zich
hlavnych ekonomickych c¢innosti. Pre ekonomicky rast nie je dolezity iba ¢o najvyssi
rast spotreby domacnosti, ale predovsetkym jej rast v pomere k rastu HDP. Tento
ukazovatel je pre ceské domdacnosti rovny dvom tretindm, a preto akdkol'vek zmena
v rozhodovani domdacnosti oich spotrebe ma dopad na ekonomicky rast krajiny.
Rozhodovanie o spotrebe vramci urc¢itého financného obmedzenia disponibilnymi
prijmami so sebou sucasne prinaSa irozhodovanie o tUsporach, ako alternativnej

vol'be naloZenia s vol'nymi finan¢nymi prostriedkami.

6.1.2 ROLA TVORBY USPOR

Ceské domacnosti patrili v90-tych rokoch ksporivym narodom aich
rozhodovanie o tvorbe uUspor pred nadmernou spotrebou bolo do istej miery
podporované priaznivymi podmienkami vtedajSich malych bank ale hlavne historicka
zakladna, vktorej ind forma investovania volnych penaznych prostriedkov
takpovediac neexistovala. Domacnosti preto svojou funkciou tvorby uspor vystupuju
i ako ddleZity zdroj narodnych uspor a stavaju sa tak do pozicie veritel'a. Z pohl'adu
ukazovatela podielu vkladov atuverov su cCeské domacnosti Cistou prebytkovou
jednotkou. Hronova a Hindls (2008) tuto rolu domacnosti ako veritel'a zosiliiuju na
subjekt, ktory ovplyviiuje vysku zahrani¢nej zadlZenosti Statu, nakolko vladne
inStittcie a nefinan¢né podniky takmer bez vynimky koncia v roli dlZznika (Hronov3, a

inf, 2008).
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6.1.3 PRODUKTIVNA ROLA

V polovici 60-tych rokov doSlo kvzniku hlavného teoretického pruadu,
zaoberajuceho sa spravanim domacnosti a definovanim jeho hlavnej ekonomicke;j
funkcie. Takzvana ,nova ekonémia domacnosti“ povazuje domacnost za produktivny
sektor ajeho aktivity modeluje na industridlnej baze. Akonahle sa na sektor
domacnosti pozera ako na sektor produkujuci viac neZ sektor spotrebujuci, tistrednou
ulohou sa tak stava otazka, ako definovat ekonémiu domadacnosti astanovit jej
metriky. Popis réznych pohl'adov na tito problematiku pontka vyskumny ¢lanok D.
Ironmongera (2000), v ktorom zddéraznuje doleZitost' publikovania narodnych uctov

domacnosti popri zverejiiovani narodnych uctov za celd ekonomiku (Ironmonger,

2000).

Ked'Ze poslanim prace je odhalit rizikovost sektoru ¢eskych domacnosti, ktory
vyplyva hlavne zfunkcie domacnosti ako hlavnych spotrebitelov a konzumentov,
teda zich rasticej spotreby azadlZovania sa, odhliadneme od posledného
vymedzenia role domacnosti atato ich produktivna funkcia posluzi k dotvoreniu
predstavy otom, aké doleZité ma postavenie vekonomickom ramci sektor
domacnosti.

Rasttica orientdcia Ceskych domadacnosti na spotrebu ajej uprednostiiovanie
v sucasnosti na dkor buducej a teda klesajice tspory domdacnosti vedd poslednych
par rokov kobavam o udrZatelnosti budiceho vyvoja. Z predchadzajucich kapitol
s popisnymi charakteristikami ¢eskych domdacnosti ana zaklade podrobnych dat,
ktoré poskytuje jednak Cesky Statisticky tirad ale i Eurostat umoziiujic porovnanie
v kontexte eur6pskej unie, je vidiet, Ze spotreba izadlZenost c¢eskych domacnosti
rastie, ale je eSte pod urovniou vyspelych krajin. Rychlost tempa, akym rastie spotreba
i zadlZovanie c¢eskych domacnosti predstavuje vazny makroekonomicky problém
v pripade, Ze predlZzené domacnosti prestanu byt schopné splacat svoje dlhy.
Presnym vymedzenim toho, kedy dany subjekt prestava byt schopny splacat’ svoje
zavazky a klasifikaciou uverov na zaklade doby po splatnosti sa zaobera nasledujuca
kapitola.

Predtym je vSak prinosné zdoraznit vyznam a dolezitost financnych

podmienok, v ramci ktorych domacnosti hospodaria, pre makroekonomicku stabilitu

-32-



a vysvetlit’ spojitosti medzi spotrebou, dlhom a insolvenciou na teoretickom zaklade

arelevantnej literature.

6.2 RIZIKA ZADLZENOSTI DOMACNOSTI

V kontexte eurdpskej menovej tunie, od zaciatku 90-tych rokov, doSlo
k rapidnemu narastu zadlZenia domacnosti, jednak vzhl'adom kjeho pomeru voci
disponibilnému do6chodku, ale ivpomere dlhu voc¢i HDP. Ukazovatel dlhu voci
disponibilnému déchodku sa od roku 1995 takmer Stvornasobne zvacsil, rovnajuic sa
takmer 50 % v roku 2007. ZvySujuca sa zadlZenost domacnosti ma nezanedbatelné

makroekonomické dosledky, pric¢iny ktorych su diskutované v nasledujucej Casti.

6.2.1 INFLACIA

Pokles inflacie zvySuje objem uveru, pretoZe nomindlne si domacnosti
potrebuju pozicat viac. S nizkou inflaciou tieZ pomalSie ubtida z redlnej hodnoty dlhu
stanoveného v stdlej nominalnej hodnote, a preto domacnosti potrebuji vyhradit
vacsiu Cast svojich prijmov na splacanie dlhu. Vys$si pomer celkového dlhového
bremena a prijmu znamena vacSie vystavenie domacnosti Sokom a tiez predlzuje
dobu tohto vystavenia (Debelle, 2004).

Studie Eurépskej centralnej banky ale poukazujii na fakt, Ze pomer celkového
dlhového zat'aZenia domacnosti a prijmul® sa od 90-tych rokov vyrazne nezmenil. To
znamenad, Ze narast v splatkach istiny bol vyvaZeny poklesom drokového zataZenia
aaj napriek faktu, Ze ukazovatel zadlZenia zostdva rovnaky, domdacnosti sa tak
stavaju citlivejSimi na zmeny v urokovych sadzbach (Rinaldi, a ini, 2006). Tato
zvySena citlivost je navySe podmienend objemom uverov (zvad¢sa hypotecnych)
s pohyblivou urokovou sadzbou, kedy riziko vyznamnej zmeny v urokovych sadzbach

je prenesené priamo na dlznika.

6.2.2 NEZAMESTNANOST
Nezamestnanost predstavuje najvaznejsi negativny Sok, ktory ovplyviiuje
vySku dochodku domadcnosti, aprostrednictvom tohto kanalu st domadcnosti

s vysokym zadlZenim nachylné na akykol'vek negativny Sok v zamestnanosti.1” Rast

létakzvany ,aggregate debt service ratio”
17 Analyzou vztahu medzi zadlZenostou domacnosti a nezamestnanostou za zaobera T. Ellingsen a S.
Holden (1997). Na zaklade skiimania vztahu medzi spotrebou nelikviditnych trvalych statkov, ako su
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nezamestnanosti sposobi problémy so spldcanim dlhov adomdacnosti s niZS$imi
prijmami, teda nachylnejsie k tymto problémom, mézZu ako rieSenie zvolit predaj
nehnutel'nosti. Zvolenie tejto varianty vacSinou domadacnosti postihnutych Sokom
nezamestnanosti nasledne tlaci na zniZenie cien bytov. ZniZenie cien nehnutel'nosti sa
premietne do poklesu hodnoty zastav, a to zvysuje riziko, ktorym ¢elia banky. Dalsiu
hrozbu v tejto suvislosti predstavuje takzvana ,negative equity“, situacia, v ktorej sa
ocitni domacnosti, ktorych hodnota nehnutel'nosti je niZSia neZ zostavajuca cena

dlhu.

6.2.3 CENY NEHNUTELNOSTI

Vysoké zadlZenie domacnosti moZe viest z uvedenych dovodov ktlaku na
pokles cien nehnutelnosti aeste kvyraznejSim problémom so splacanim dlhov
v pripade negative equity. Tento krajny pripad nastava vtedy, ak na trhu
nehnutelnosti existuje tzv. cenova bublina. Po jej prasknuti dochadza poklesom cien
kich korekcii. V podmienkach ceskych hypotekarnych uverov tato skutocnost nie je
obvykla, rovnako ako ani trend uplatiiovany predovSetkym v USA a Anglicku,
nazyvany ,housing equity withdrawal®. Jedna sa o spdsob financovania dodatocnej
spotreby extrahovanim bohatstva, vzniknutého zrasticej hodnoty vlastnenej
nehnutel'nosti. Je spojeny s moZnostou refinancovania hypotéky v pripade rastticich
cien bytov, ktord po odpocitani dodato¢nych urokov a poplatkov refinancovania
vytvori dodato¢né zdroje spotreby. Z makroekonomického hl'adiska tento ukazovatel
vypoveda o raste ekonomiky prostrednictvom rasticej spotreby domdacnosti, na
druhej strane, nadmerné extrahovanie bohatstva znehnutelnosti vedie krastu
inflacie a znaci, Ze ekonomika nie je v rovnovahe. Rovnako silny efekt méze sposobit’
opacny pripad, teda ,negative equity”, kedy pokles cien nehnutelnosti spdsobi, Ze
zaloZzena nehnutelnost klesla na hodnote do takej miery, Ze neodpoveda vyske

poskytnutého uveru. To spdsobuje opacny efekt, pokles v spotrebe domacnosti.

6.2.4 UROKOVE SADZBY
NajsilnejSim Sokom, ktory negativne ovplyviiuje schopnost splacania dlhov je

nezamestnanost, avSak tad priamo ovplyvni iba isti ¢ast domadacnosti. Domacnosti,

nehnutelnosti ¢i dopravné prostriedky a preferencii ohladom vysky realnych miezd (tvorenych
averziou vocCi strate zamestnania) dospeli kzaveru, Ze vysoka zadlzenost domacnosti zniZuje
prirodzend mieru nezamestnanosti a prispieva k mzdovej rigidite (Ellingsen, a dalsi).
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ktoré pridu o zamestnanie a vzhl'adom k ich prijmom disponujd vysokymi zavazkami,
na ,krytie“ ktorych nemaju vytvorené rezervy, su zasiahnuté najviac. Nahly rast
nezamestnanosti ma teda dopad iba na isti cast domadcnosti, zatial ¢o Sok
v urokovych sadzbach ovplyvni podmienky uveru kazdého dlznika. SkutoCnost, Ze na
zmeny v urokovych sadzbach su citlivejSie tie domacnosti, ktorych dlh je predmetom
pohyblivych sadzieb, bola popisana v casti venovanej inflacii, nakolko tieto dva
makroekonomické ukazovatele nemozno od seba oddelit. S poklesom urokovych
sadzieb sa domacnostiam ponuka tiezZ moZnost refinancovania, ktoré s narastom
Cerpanych hypotekarnych uverov nabralo na vyzname ina Ceskom trhu za
poslednych par rokov.18 Naopak, v Case rastucich urokovych sadzieb si domacnosti
s fixovanymi hypotékami chranené voci tomuto rastu.

Kone¢ny dopad rizika rasttcich urokovych sadzieb nesu finan¢né institdcie
apenzijné fondy. Domadacnosti, ktoré vobdobi nizkych turokovych sadzieb
refinancovali svoje hypotéKky, nie si ohrozené naslednym rastom trokovych sadzieb.
Finan¢nym institicidm tak vznikaju vyssSie ndklady s poskytnutim tychto uverov.
Naopak, v pripade Kklesajtcich urokovych sadzieb realizujd finan¢né institicie zisk
z poskytnutych fixovanych uverov. Debelle (2004) zdéraziuje fakt, Ze ifinancné
inStitucie su chranené pred nepriaznivym pohybom urokovych sadzieb sekuritizaciou
hypotekarnych uverov, ktorych konecnymi vlastnikmi ateda inositelmi rizika su
zvacSa penzijné fondy. ,Domacnosti su stale konecnymi nositel'mi rizika, ale tym, Ze
riziko prechddza zmenami v hodnote penzijnych fondov, premietnuté zmeny do
spotreby tak nie su rapidne a nahle. Vplyv na makroekonomické prostredie je mensi

a o mnoho pomalsi, nez keby domacnosti niesli riziko priamo“ (Debelle, 2004).1°

ZadlZenost domacnosti ako takad nepredstavuje negativny Sok pre ekonomiku.
Je potrebné ale brat v zretel tie zmeny, ktoré by mohli znamenat’' negativny Sok pre

prijmy domdcnosti, ato je predovSetkym nezamestnanost. Vaznost ddésledkov

18 Pod pojmom refinancovanie hypotéky sa rozumie nahradenie sucasnej hypotéky novou,
poskytnutou bankou s vyhodnej$Simi podmienkami, ktorymi st predovsetkym nizsie tirokové sadzby.
K refinancovaniu hypotéky sa hlasia predovSetkym domacnosti, ktorych fixované obdobie kon¢i a maju
moZnost prejst na uver s plavajicou sadzbou. Naopak, vocfakavani vys$Sich drokovych sadzieb
a v podmienkach rastticeho trhu s hypotecnymi tvermi si moZe dlznik refinancovat sticasnu hypotéku
novou, fixovanou na nasledujice obdobie nizkou sti¢asnou urokovou sadzbou.

19 Po skuisenosti s nedavnou finan¢nou Kkrizou toto tvrdenie neplati absoldtne pre kazdy stav sveta. Ako
sa ukazalo, mnohé finan¢né institicie disponujice tGverovymi derivatmi (CDO, CDS) so zrdtenim
prislusnych finanénych trhov niesli i straty.
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rasticej zadlZenosti Ceskych domacnosti je podmienena tieZ distribuciou dlhu medzi
jednotlivé prijmové kategorie.

Vazne makroekonomické dopady spdsobuje rozhodnutie dlhom postihnutych
domacnosti vagregatnom hladisku o po6zickach oproti existujucim hypotékam
(housing equity withdrawal), ktoré podporuju rast spotreby financovanej znovo
vzniknutého ,nadbyto¢ného” dlhu. Domacnosti su takto vystavené Soku z nasledného
poklesu cien nehnutelnosti a stavaju sa nachylnejsimi k platobnému zlyhaniu. Tato
hrozba pre financné institicie (veritelov) moéZe mat vazne ekonomické dosledky, a

moze vyustit vo finan¢nu krizu.

6.3 KATEGORIZACIA UVEROV PODIA CNB

Podl'a pravidiel obozretného podnikania, konkrétne podl'a pravidiel nadobudania,
financovania a posudzovania aktiv vyhlasenych Ceskou narodnou bankou, kazda
banka a druzstevna zalozna deli pohl'adavky z financ¢nej ¢innosti do dvoch zakladnych

kategorii a podkatego6rii nasledovne:

Uvery bez zlyhania dlZnika

o
25

R/

¢ Standardné uvery

R/

¢ sledované uvery

Uvery so zlyhanim dlznika, tzv. ohrozené tvery

o
A5

7

¢ neStandardné uvery
R/

% pochybné avery

% stratové uvery

Pohl'adavka sa povaZuje za Standardnu, pokial Ziadna zo splatok istiny ¢i iného
prislichajiceho dlhu nie je po splatnosti viac nez 30 dni alebo Ziadna z dlZnikovych
pohl'adavok nebola v priebehu poslednych dvoch rokov z dévodu zhorSenia jeho
financ¢nej situacie reStrukturalizovana.

Pohladavka sa stava sledovanou, ak Ziadna zo splatok istiny ¢i iného
prislichajiceho dlhu nie je po splatnosti viac nez 90 dni alebo Ziadna z dlZnikovych
pohl'adavok nebola v priebehu poslednych Siestich mesiacov z d6vodu zhorsenia jeho
finan¢nej situdcie restrukturalizovana.

Pohl'addavka sa povaZuje za neStandardnu, pokial' splatky istiny ¢i iného

prislichajiceho dlhu st splacané s problémami, avSak Ziadna z nich nie je po
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splatnosti viac nez 180 dni. Pravdepodobnost ¢iasto¢ného splatenia dlhov je stale
vysoka.

Pohl'adavka sa stdva pochybnou, pokial splatky istiny ¢i iného prislichajiceho
dlhu su splacané s problémami, avSak Ziadna z nich nie je po splatnosti viac nez 360
dni. Pravdepodobnost CcCiastocného splatenia dlhov je mozné, avsSak ich uplné
splatenie je vysoko nepravdepodobné.

Pohl'adavka sa povaZzuje za stratovu, pokial splatky istiny €i iného prislichajiceho
dlhu st po splatnosti viac nez 360 dni. Uplné splatenie dlhu je nemozné, dlZznik ma
moznost splatenia iba vel'mi malej casti svojho dlhu. Za stratovu sa tieZ povazuje
pohladavka za dlZznikom, na ktorého majetok bol vyhlaseny konkurz, v pripade, Ze sa

jedna o pohl'adavku za majetkovou podstatou, ktora vznikla po vyhlaseni konkurzu.

6.3.1 OHROZENE UVERY
Analyzy zamerané na vplyv réznych faktorov na ohrozené tuvery animi
sposobené straty bank, su zaloZené na vztahu definujicom uvery so zlyhanim ako

sucet pravdepodobnosti zlyhania vSetkych dlZznikov nasobenych vel'kost'ou ich uveru.

N
Formalne sa jednd o vztah NPL=Z pL , kde NPL (non-performing loans)
i=1

predstavuje objem uverov so zlyhanim v ekonomike, pi znali pravdepodobnost
zlyhania i-tého dlZznika pri splacani jeho dlhu L;. Pre analyzu vyvoja ohrozenych
uverov apredpovede ich budiceho stavu, boli by nevyhnutnostou mikrodata
o jednotlivcoch a pravdepodobnosti ich zlyhania, ktort by bolo moZné odhadnut na
zaklade ich predchadzajucej platobnej discipliny.

Alternativu ponukaji makroekonomické ukazovatele, ktoré priamo vstupuju
do spotreby domdacnosti a tym ovplyviuju jej zadlZovanie a v konecnom désledku i
schopnost’ splacania dlhov. Nezamestnanost, disponibilny prijem, inflacia a ceny
bytov, spolu s informaciou, ktort v sebe nesu ratingové kategdrie separujice rozne
druhy averov, je mozné preformulovat spominanu rovnost na vztah, ktory vyuzije
agregované data o ceskych domacnostiach.

Buduci o¢akavany prijem aplikanta a jeho predpovedané vydaje v buducnosti
su jednymi z hlavnych determinantov, ktoré rozhoduju o prideleni uveru. Ak sa
skutoCny stav tychto ukazovatelov zacne odchyl'ovat od predpovedi, schopnost

spldcania dlhov mézZe byt naruSend. V Case vysokej nezamestnanosti aslabého
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ekonomického rastu to navySe sposobi narast ohrozenych uverov, a teda aj banke
hroziacich strat. Hlavnhym stimulom ksplacaniu dlhov si podmienky zakotvené
v uverovej zmluve, stanovujdce charakter urocenia a kolateral.

V nasledujicej casti budu tieto informacie o uveroch, poskytnuté ceskym
bankovym sektorom, spolu s makroekonomickymi veli¢cinami vstupovat do
regresného modelu c¢asovych rad avyuzivajuc informacie o moznostiach (v zmysle
obmedzeniach) domacnosti splacania dlhov a stimuloch, ktoré banky vysielajug, bude
mozné odhalit vztah medzi tymito vysvetlovanymi veli¢inami a predpovedat d'alsi

trend v rozvoji ohrozenych tiverov domacnosti.
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7 DOPAD NA FINANCNY SEKTOR

Vtejto kapitole bude podand zadlZenost ceskych domadcnosti zpohladu
stability financného sektoru. Riziko, ktoré z rastucej zadlZenosti ¢eskych domacnosti
vyplyva, je prevazne kreditného charakteru, nakolko uvery poskytované ceskym
domacnostiam avklady prijaté vcudzich menach tvoria nepatrnu cast celkovej
otvorenej pozicie bank vo¢i domacnostiam.

Zdoraznenim vyraznej prevahy uverov na byvanie nad spotrebitel'skymi
uvermi avzhladom k ich dlhodobému charakteru, je doleZité tiezZz poukazat na
zakladné charakteristiky a odliSné vlastnosti poskytovania hypotekarnych tverov
v Ceskej republike a v USA. Ich otvorena pristupnost’ $irokym vrstvam obyvatel'stva v
USA, zneuZivanie refinancovania a nahly pokles cien nehnutel'nosti sposobil tazkosti
so splacanim dlhov a dopady, ktoré mal na finan¢nu stabilitu ekonomik dosiahli
celosvetovej miery. V nasledujicich podkapitolach bude venovany priestor tiez
stresovému testovaniu ascendarom CNB testujicim budtcu stabilitu ¢eského

finan¢ného sektoru.

7.1 FINANCNA KRiZA

Dolezitost sektoru domacnosti aich rozhodovani o spotrebe a tvorbe tspor
pre ekonomiku ako celok bezmala potvrdzuje i aktualna situacia na finan¢nych trhoch
a dopady, ktoré vyvolala americka hypotékova kriza v druhej polovici roku 2007.
Vaznost nakazy, ktorou su postihnuté ekonomiky takmer celého sveta, podnecuje
k vysvetleniu zakladnych rozdielov medzi hypotékovym trhom v Europe a USA
a poukadzaniu na nebezpelné zaklady amerického hypotékového systému, kvoli
ktorym sa zadlZilo mnoZstvo I'udi nielen v USA. Ich désledky nesi domdacnosti i
v ostatnych ekonomikdch v podobe straty zamestnania, ohrozenia uUspor a
platobného zlyhania.

Celkova nepriazniva situdcia a otrasy na finan¢nych trhoch sa premietli okrem
iného ido trhu prace azvySujucej sa nezamestnanosti, ktora najviac ovplyviiuje
disponibilné dochodky domacnosti aich schopnost splacat dlhy. V tejto kapitole
budu tieZ diskutované hlavné zmeny v spravani sa ¢eskych domacnosti od roku 2007

a sposob, akym sa Ceska narodna banka stavia k hrozbam pre finanénu stabilitu.

-39.-



7.1.1 HYPOTECNY TRH V USA A EUROPE

Americky hypotékovy trh je charakterizovany predovSetkym sekuritizaciou

ako zakladnym nastrojom financovania hypotékovych uverov, ktora povoluje

hypotekdrnym domom nizSie kapitalové vybavenie. Nasledujuca tabulka suhrnne

demonstruje oblasti, v ktorych sa hypotékovy trh v USA a Eurépe zasadne lisia.

USA

Euroépa

Dominancia hypotekdrnych domov

Réznorodost poskytovatel'ov

Financovanie prostrednictvom
sekuritizacie, vykupovanie dlhu vladnymi

agentdrami.

Financovanie emisiou hypotekarnych

zaloznych listov (pritomnost’

inStrumentov priamo v rozvahe).

Ziadna nutnost zabezpeéit dostatotné

zdroje pre uspech v poskytovani hypoték.

Nutnost' uspechu v tvorbe zdrojov pre

financovanie poskytnutych hypoték.

Fixne drocené hypotekarne avery

Hypotéky s premenlivou sadzbou, prip.

fixacia v poCiatotnom obdobi.

Absencia penalizdcie za predcCasné | Penalizicia za predcasné splatenie

splatenie.

TABULKA 1: CHARAKTERISTIKY AMERICKEHO A EUROPSKEHO HYPOTEKOVEHO TRHU
ZDROJ: COLES A HARDT (2000)

Z uvedeného vyplyva, Ze zatial Co eurdpske banky nesu kreditné riziko

(vratane rizika predbezného splatenia) zposkytovania hypoték samé, ich

sekuritizaciou podl'a americkych pravidiel je toto riziko prenesené na tretie strany.2°
Zatial' co riadenie rizika eurépskymi bankami spadd pod dohlad bankového
regulatora, v USA tomu tak nie je.

Po dvoch rokoch charakterizovanych rasticimi drokovymi sadzbami v USA
nastala kriza, spésobena predovSetkym zmenami v regulacii, laxnym dohl'adom,
uvolnenim prirodzenych Standardov obozretného poskytovania dverov a obdobim
abnormadlne sadzieb (Bordo, 2008). Neobmedzenost

nizkych  drokovych

dostupnostou finan¢nych zdrojov azaruka krytia vladou sprostredkovanymi

20 Sekuritizacia poskytnutych tverov patri spolu shypotekdrnymi zadloZnymi listami a prijatymi
vkladmi ktrom zakladnym zdrojom financovania poskytnutych uverov. V celoeurdépskom pojati
predstavuje iba jedno percento tychto zdrojov, avsak su krajiny, u ktorych sa tento nastroj uplatiiuje,
i ked nie v takej miere ako v USA. Su to napr. Anglicko, Taliansko, Spanielsko, Francuzsko a Nemecko.
Medzi najcastejSie zdroje financovania Gverov v Eurépe patria prijaté vklady (Hardt, 2000).
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agentdrami, umoZznila americkym hypotekdrnym domom oslovovat neustale Sirsie
vrstvy obyvatel'stva, o viedlo k rastiicemu zadlZovaniu sa americkych domdacnosti.
Problémy so splacanim, ktoré utychto skupin neprekvapivo nastali, viedli
k hromadnému predaju nehnutelnosti, ¢o spo6sobilo tlak na pokles cien
nehnutelnosti. Ten ovplyvnil i hodnoty krytia tychto tverov, ¢o vznieslo druhotnu
vinu problémov. Pokles cien nehnutel'nosti sposobil tazkosti i tej skupine I'udi, ktora
vyuZivajuc moznosti americkej hypotéky volila dostupnost zdrojov pre financovanie

dodatocnej spotreby spésobom zvanym “equity withdrawal®.

7.1.2 UKAZOVATELE ZADLZENOSTI CESKYCH DOMACNOSTI V CASE RECESIE

Dva zakladné rysy, ktoré charakterizuji zadlZovanie sa cCeskymi
domacnostami je jeho rychlost a dominancia tiverov na byvanie. Oproti roku 2000 sa
zadlZenost domacnosti zvySila osemkrat. V absolutnych Cislach ide o narast zo 121,5
mld. kordn v roku 2000 na 973,5 mld. vroku 2009. AZ zacinajica krizova situacia
v ekonomike oslabila tempo rastu uverov poskytovanych bankami obyvatelstvu
z takmer 30% v druhom kvartali 2008 na 11% koncom roku 2009. Spomalenie
ekonomiky malo dopad i na dynamiku uverov na byvanie. Zatial' ¢co v druhom kvartali
roku 2008 bolo tempo ich rastu viac nezZ 30%, koncom roku 2008 uZ len 20%
a postupnym spomalenim dosiahli tempo rastu 11% koncom roku 2009.

Odhadnut riziko, akému celia jednotlivé domdacnosti ako doésledok
pretrvavajuicej krizy, je bez podrobnej analyzy ich zadlZenosti takmer nemoZné.
Naopak, mozné riziko, vyplyvajlice zo stazenej likvidity bank, vyobrazuje nasledujuci

graf.
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GRAF 16: POMEROVE UKAZOVATELE RIZIKA LIKVIDITY BANK
ZDRO]J: PREVZATE OD DUBSKA (2010)

Je vidiet, Ze celkové krytie poskytnutych Gverov sa zhorsilo a bolo sp6sobené
predovsSetkym ndrastom poskytovania uverov na byvanie aznaénym poklesom
terminovanych vkladov najma v poslednom, krizovom obdobi. Ceské doméacnosti sa
v tomto smere spravaju konzervativne a preferuju istotu a likviditu.

S poskytovanim novych uverov domdacnostiam a s prijimanim vkladov suvisi
vyvoj urokovych sadzieb na obidva typy obchodov. Zatial ¢o uroky zvkladov
domacnosti vykazuju dlhodobo stabilny vyvoj, vo vyvoji cien poskytovanych averov
domacnostiam nastal znacny narast v druhej polovici roku 2007. Na konci roku 2009
predstavoval tento narast takmer 43% oproti roku 2007.

Na trhu nehnutel'nosti v Ceskej republike nedo$lo k znamenitym zmenam. A%
do polovice roku 2008 tento trh rastol, atak strana ponuky odhadovala vplyv
hospodarskej recesie maximalne v podobe jeho stagnacie. Zmena, ktorda nastala
v roku 2009 sa tykala bytovych domov (ktorych stavba je oproti rodinnym domom
priamo zavisla na bankovych tuveroch, a teda na stave dverového trhu), a bolo fiou
uprednostiiovanie financovania rozostavanych projektov. Dodavatelia volia
znizovanie ponuky volnych bytov pred zniZovanim realizovanych cien. Ceny
nehnutelnosti vroku 2008 inadalej rastli adoSlo kzvySeniu pomeru cien bytov
amiezd. Pre Cesky trh snehnutelnostami stale plati, Ze sa na nom obchoduje
predovSetkym zdovodu uspokojenia potrieb byvania, alen velmi malo zo

Spekulativnych motivov (Ferenc, 2010).
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Hospodarska recesia sa prejavila ivo vySSej nezamestnanosti. [ napriek
skutoc¢nosti, Ze vSeobecna miera nezamestnanosti bola na konci roku 2009 stale
nizsia neZ priemerna miera za vSetky krajiny EU, miera nezamestnanosti muzov
dosiahla hodnoty 9,5% a bola dokonca vyssia neZ miera nezamestnanosti Zien (9,2%).
V obdobi krizy nielen banky ako poskytovatelia uveru celia vysSiemu riziku najma
u nizsie prijmovych skupin obyvatel'stva, a preto obmedzuju uverovd emisiu, ale

i domdacnosti zvazuju financovanie na dlh najma u dlhodobych investicii do byvania.

Sprava o financ¢nej stabilite zroku 2008/2009 zdoraznuje stabilitu ¢eského
finan¢ného systému a silnd vychodiskovu poziciu pred vstupom do recesie. Poukazuje
na velmi nizku mieru vystavenia kurzovému riziku, nakol'ko banky poskytovali
podnikom dvery v cudzich menach iba obmedzene a domacnostiam takmer vobec.
Bankovy sektor by preto mal byt schopny celit sekundarnym efektom krizy v podobe
negativnych dopadov poklesu ekonomiky do schopnosti domacnosti a podnikov
splacat’ zavazky (CNB). CNB sticasne poukazuje na vysledky zataZovych testov, ktoré
s vyuzitim alternativnych makroekonomickych scenarov kvantifikuji dopad réznych
Sokov na finan¢né inStitucie. Nasledujuca kapitola predstavi tuto metéodu vratane
testovanych scenarov, vysledky ktorych budu prezentované v zavere empirickej Casti

spolu s porovnanim vysledkov a predpovedi konStruovaného modelu tejto prace.

7.2 STRESOVE TESTOVANIE KREDITNEHO RIZIKA

Stresové testovanie je jednou z veducich technik, pomocou ktorych sa zist'uje
zranitelnost finan¢ného sektora. Je kli¢ovym elementom kvantitativnej analyzy,
ktord spolu s kvalitativnou analyzou institucionalneho aregula¢ného ramca tvori
suhrnne takzvani makropruden¢nd analyzu. Okrem stresového (zatazZového)
testovania paralelne sliZia i indikatory financ¢nej stability (FSI), ktoré odrazajd nielen
stabilitu a zdravie finan¢nych institdcii a trhu, ale i potencidlnu rizikovost zo strany
korporacii asektoru domacnosti. Na rozdiel od zataZovych testov, ktoré su
konStruované pre Specificky systém amaji schopnost predpovedat buduci stav
finan¢ného systému na zaklade nastavenych scenarov, indikatory financnej stability,
ku ktorym patri napriklad kapitalova primeranost finan¢nych institucii, profitabilita
¢i kvalita aktiv, vypovedaju o aktualnom stave systému ako celku. Pre zddraznenie
rozdielu medzi dvoma mozZnostami ziskania informacii o financ¢nej stabilite ¢i sklone

kjej vychyleniu je moZné konStatovat, Ze stresové testovanie sluzi primarne
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k identifikacii latentnych hrozieb. Jeho konstrukcia nie je jednoduchd ani univerzalna,
na rozdiel od indikatorov zdravia finan¢ného systému (Cihak, 2004). Tieto indikatory
sliZia na zhodnotenie aktualneho stavu, v akom sa finan¢ny sektor nachadza a v jeho
analyze vystupujui spolu so zataZovym testovanim, ktoré doplhaji (napr. jednym
z indikatorov FSls je i distribucia averov a podiel stratovych averov k nim, ktoré su
dolezitou vstupnou informaciou pre stresové testovanie financnej stability).

[ zatazoveé testy ako také, je moZné kategorizovat na zaklade metodolégie
a hlavnej koncepcie. Koncepcia testov vychadza z hlavného zameru ich konstrukcie,
a teda z ich pouZzitel'nosti a oblasti aplikacie. Jedna sa o testy finan¢ného systému ako
celku atesty jednotlivych inStiticii. Pridanim dalSieho faktoru, ktorym je zvolena
metodoldgia, konkrétne analyza citlivosti, analyza zaloZena na vol'be scendrov ci
analyza $irenia nakazy, je vidiet, Ze kazdy zataZovy test je Specificky pre dany systém
a Cas, a preto voli Specifické Statistické techniky, ktoré dokdzu vierohodne stanovit
zranitel'nost finan¢ného systému.

Je dolezité podotknut, Ze i napriek ucelu skupiny zatazovych testov, ktorym je
aplikacia na finan¢ny systém ako celok, sa nevychadza zagregovanych dat, ale
naopak, spracovavanie dat na principe jednotlivych institicii umoZziuje predist
»vykrateniu pripadnych hrozieb a zdravych pozicii“ medzi inStiticiami. Z rozsahu, v
akom je moZné tato analyzu jednotlivych institicii previest razom vyplyva i uZitocny
nastroj pre samotné banky aich dohl'ad prispievajici k hodnoteniu ich finan¢ného

zdravia.

7.2.1 SCENARE ZATAZOVYCH TESTOV CNB

Specifikacia stresového testovania spo¢iva vo vol'be zvazovaného rizika a vyberu
vhodného modelu. Doéraz moéZe byt kladeny na testovanie individudlneho rizika
(napr. uverového, urokového ¢i menového) alebo skupiny rizik. Nasleduje
rozhodnutie otom, aké faktory budi do modelu zahrnuté avolba testovanych
scenarov. Technika vol'by jedného rizika sa nazyva testom sensitivity. ZataZové testy,
sustrediace sa na viacero rizik sucasne, su zaloZené na technike analyzy scenarov.
Existuju eSte dalSie techniky zatazZovych testov, vychadzajice napr. zteodrie
extrémnych hodno6t a maximalnych strat?! (Blaschke, 2001). Volba jednotlivych

scenarov je zaloZend na historickom vyvoji, kde sa sistou pravdepodobnostou

21 tzv. ,extreme value theory“ a ,maximum loss appreach”
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intuitivne ocakava opakovanie istého javu, alebo naopak, na hypotézach, ktoré
umozinuju flexibilnejSie nastavenie mozZnych scenarov.

Pre testovanie odolnosti ceského finantného sektoru ku konci roku 2009
vychadza Ceska narodna banka z troch alternativnych scenarov:

7

¢ Zakladny (nezatazovy) scenar

4

% Zatazovy scendr ,navrat recesie”

7

% ZataZovy scendr ,strata dévery“

Zakladny scendr pocita soZivovanim redlnej ekonomiky, stabilnym menovym
kurzom a postupnym rastom kratkodobych udrokovych sadzieb. Medzirotny rast
redlneho HDP sa oCakava na drovni 1,4 aZ 1,8%, spolu s ustalenim nezamestnanosti
na urovni 9,7 az 9,9%. Rast poskytnutych iverov domacnostiam sa odhaduje na 13%
vroku 2010 aaz 21% v roku 2011.

Prvy zatazovy scenar pocita i nad’alej so zapornym rastom HDP v obidvoch
nasledujucich rokoch (-1,1 a -0,7%). Domacnosti budu reagovat na nepriaznivy vyvoj
vo svojich prijmoch zniZenou spotrebou, kratkodobé urokové sadzby budu nizke.
Scenar pocita s rastom nezamestnanosti az na 12% vroku 2011 a medziro¢ny rast
poskytovanych uverov domacnostiam iba mierne vzrastie na 12 az 13%.

Druhy zatazovy scenar simuluje navrat domacej ekonomiky do pomerne silnej
recesie, oslabenie kurzu anasledne narast kratkodobych urokovych sadzieb.
Nepriazniva prijmova situdcia domdacnosti sa nezmeni, a preto scendr straty dovery
pocita srastom zlyhania platobnej schopnosti domadacnosti. Medziro¢ny rast
poskytnutych tverov domdacnostiam by prudko klesol z12% v roku 2010 na 6%
vroku 2011.

Nasledujuca kapitola predstavi model, vysvetlujici zadlZenost ceskych
domacnosti a v jej zavere porovna vlastné predikcie s vysledkami zataZovych testov

rizik, vyplyvajuicich zo zadlZenia ¢eskych domacnosti.
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8 EMPIRICKA ANALYZA

8.1 PREDPOKLADY

OcCakava sa nepriama umernost medzi vyskou dochodku a objemom
stratovych uverov?22. Ak uvaZime nerovnomernu distribuciu déchodku medzi
obyvatel'stvo, tak nezamestnanost sa javi ako signifikantnejSia vysvetl'ujuca
premenna stratovych dverov. Rastica nezamestnanost negativne ovplyviiuje vySku
prijmu, a teda prispieva k rastiicemu objemu stratovych tverov.

Rast arokovych sadzieb zvySuje redlnu hodnotu dlhu na ukor disponibilnych
prostriedkov, a preto u Casti domacnosti moze vyvolat problémy so splacanim dlhov
amigraciu do niZsSej ratingovej kategoérie. AvSak ndrast cien nehnutelnosti, ktoré
zvacsa sldzia ako zastava pri uzatvarani Uverovej zmluvy, predstavuje pre dlZznika
zlepSenie financnej situdcie. ZvysSenie hodnoty zastaveného majetku mozZe prispiet
k lepSiemu uroceniu uveru ¢i hypotéky, a preto predpokladdme, Ze narast redlnych
bytovych cien povedie k zniZeniu stratovych tverov.

Vrasticom objeme poéZiciek domdacnostiam by sa stratové uvery mali
rozpustat, a preto oCakdvame nepriamu imeru medzi tymito dvoma premennymi.

ZvySujuce vydaje na spotrebu ohrani¢ené stalym ramcom disponibilného
dochodku pravdepodobne povedu k zvySenému dopytu po uveroch. Dopad na objem
stratovych uverov nemusi byt jednoznalny. ZvySenie celkovych poskytnutych
poziciek by zrejme znizilo ich podiel, avSak zohl'adiiujuc fakt, Ze spotrebné uvery na
rozdiel od uverov na byvanie su viac rizikové, narast v spotrebe by mohol viest
nasledne i k zvySeniu stratovych uverov.

Vztahy medzi vysvetl'ovanou premennou - NPL a vysvetl'ujicimi premennymi,
ktoré vstupuju do modelu, aktorych vztah bude odhadnuty pomocou linearnej
regresie, je mozné zhrnat nasledovne: NPL/L =f (L, H, U, GDP, IR, C)

- -+ - -+

Okrem skumania polarity vztahov medzi veli¢inami na pravej al'avej strane
tejto rovnosti je nemenej dolezité z vysledkov vycitat i pohotovost reakcie na Soky ci
rychlost’ prisposobenia sa zmenam aich trvacnost. Predpokladame, Ze v pripade

reakcie na nahle zvySenie dochodku ddjde krychlemu ubytku stratovych uverov,

22V celej empirickej casti prace sa pod pojmom stratové uvery mysli kategéria non-performing loans,
teda Gvery so zlyhanim, resp. ohrozené tvery podl'a kategorizacie CNB.
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nakol’ko prijem predstavuje zadkladni Kkapacitu splacania dlhu. ZvysSenie
nezamestnanosti bude mat pravdepodobne oneskoreny vplyv na zmenu v stratovych
uveroch, nakolko domacnosti, uktorych doSlo knegativnej zmene v stave
zamestnanosti reaguju najprv cerpanim svojich uspor ¢i zniZenim spotreby.

Ked'Ze zmeny typu poklesu nezamestnanosti ¢i zvySenia déchodku nie su naviazané
na kazdu domacnost a neovplyvinuju priamo stav uveru tej ktorej domacnosti, zmeny
v urokovych sadzbach a v cenach bytovych jednotiek by mohli vyvolat' pohotovejSiu
reakciu vstave stratovych uverov bank, kedZe sa jedna ozmeny veli¢in, ktoré

vstupuju priamo do hodnotenia bonity dlZnika.

8.2 UVOD DO ANALYZY CASOVYCH RADOV

Modelom odhadujicim rizikovost sektoru domacnosti bude regresna analyza

casovych radov prevedena metédou najmensich Stvorcov, odpovedajtca vztahu:

Yo=a+) BX, +y, kde i=12..n t=12,.T
i=1

Y: predstavuje t-é pozorovanie zavislej (vysvetl'ovanej) premennej, v naSom pripade
NPL. Xi: predstavuje t-é pozorovanie vysvetl'ujicej premennej X; vtomto modeli
dochodku, urokovych sadzieb, celkovych dverov domdacnostiam, nezamestnanosti,
cien nehnutel'nosti a vydajov na spotrebu.

Data vstupujice do modelu si &erpané zo Statistickych zdrojov Ceskej
narodnej banky a Ceského $tatistického tradu. Kdispozicii si pozorovania

mesacného druhu od roku 2002 do roku 2009.

8.2.1 PoPIS PREMENNYCH

NPL/L - ,non-performing loans“, dvery poskytnuté ceskému sektoru domacnosti
a bankami zaradené do kategérie ohrozenych tiverov. Pod ozna¢enim NPL/L v modeli
vystupuje podiel tychto ohrozenych uverov na celkovom objeme uverov

poskytnutych ceskym domacnostiam.
L - celkovy objem uiverov poskytnutych ceskym domacnostiam, merany v urovniach

GDP - tempo rastu nominalneho hrubého domaceho produktu . Do modelu vstupuje
ako proxy disponibilného prijmu domacnosti zdoévodu jeho nerovnomernej

distribucie medzi prijmovymi skupinami obyvatel'stva.
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U - vSeobecna miera nezamestnanosti, poskytnuta Ministerstvom prace a socialnych

veci

IR - dvojtyZdiiova repo sadzba, zakladna sadzba, ktort vyhlasuje CNB a od ktorej sa
odvijaju diskontna alombardna sadzba ale isadzby komer¢nych bank na

novovznikajuce uvery
H - index cien nehnutel'nosti

C - vydaje domacnosti na kone¢nu spotrebu, merané v urovniach nomindalnych

hodnot

8.2.2 STABILITA A STACIONARITA CASOVYCH RADOV

Modelovanie ¢asovych radov je moZné prevadzat prostrednictvom roéznych
technik, avSak jednym zo zakladnych predpokladov pre pracu s nimi je ich stabilna
povaha, respektive stacionarita. Stacionarita Casového radu znamenda, Ze rad je
z dlhodobého hl'adiska stabilny, Co potvrdzuju jeho hodnoty leZiace v pasme okolo
strednej hodnoty tohto radu. Prv neZ odhadneme model pomocou metody
najmensSich $tvorcov, musime overit stacionaritu, pripadne odhalit kointegraciu
nestacionarnych radov. Pritomnost kointegracného vztahu medzi nestacionarnymi

radmi umoZznuje aplikaciu metédy najmensich Stvorcov.

Definicia: Casovy rad x: sa povaZuje za kovariancne staciondrny?3 vtedy, ak su jeho
strednd hodnota arozptyl nezdvislé na case t akovariancia dand vztahom

COV(X, ,X_s )= 7, je zdvisld len na vzdialenosti medzi dvoma tsekmi Casového radu

s a nie na case ako takom (Baltagi, 2002).

Slabu stacionaritu je mozné vycitat z priebehu funkcie autokorelacii p,, ktora

je definovana ako

po=p(X. %) =22 (0.1)

0

23tzv. slaba stacionarita
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anadobuda hodnét zintervalu (—1,1) . Odhady jednotlivych komponentov su

definované vztahmi:

DN CEN . :S(x[ = X)(%.e = %)
Vo= T Vs= T 0.2)

Pre stacionarny rad plati, Ze so zvySujucim sa poctom oneskoreni (t.j. odstupom

medzi dvomi dsekmi casového radu) korelacia p, prudko klesa. Alternativou ku

grafickej interpretacii stacionarity je testovanie jednotkovych korenov podla
Dickeyho a Fullera (Dickey & Fuller, 1979). Funkcia autokorelacii vystupuje tieZ v Box

a Jenkinsovej metdde analyzy ¢asovych radov (Box, a ini, 1970).

Stacionarita ¢asovych radov, ktoré vstupuji do toho modelu, je testovana
obidvoma metédami. Funkcie autokoreldcii pre kazdd premennud vstupujicu do
modelu ukazuju pre tento ucel pozitivne vysledky, je vSak ale potreba podotknut, Ze
sa jedna o splnenie slovnej definicie, vyjadrujicej prudky pokles koeficientu korelacie
so stipajuicim stupfiom oneskorenia. Tento jav pre nestacionarne ¢asové rady nie je
nevyhnutny, ¢o ale nevyluc¢uje moznost jeho pritomnosti. V pripade nespravneho
ohodnotenia stacionarnych vlastnosti Casovych radov mdézZe doéjst k vykazovaniu
Statisticky signifikantnych vysledkov, tykajicich sa vztahov medzi veliCinami, i ked’
tieto relacie v skutocnosti neexistuju. DetailnejSej analyze zdanlivej regresie?* a
navrhov jej rieSenia a problematike jednotkovych koreniov a kointegracie sa vo
svojom c¢lanku venuje Rahman (2005).

Prave pritomnost jednotkovych korenov je podstatou rozsireného Dicky-
Fullerovho testovania. Prv, neZ bude pozornost sdstredend na samotné testovanie
a vysledky rozhodujtce o stacionarite ¢asovych radov, je ddleZité zmienit sa oich
charaktere, trende. Je rozumné predpokladat, Ze Ziadna z premennych (stratové
uvery, uvery, HDP, nezamestnanost, Urokové sadzby, spotreba a ceny nehnutel'nosti)
nebude kopirovat trend ,ndhodnej prechadzky“, teda Ze Soky, ktoré ju postihuju, nie

su permanentné a ich efekt odznie.

Casovy rad x; nasleduje trend nadhodnej prechadzky ak

24 spurious regression
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X =X_,+U, , (0.3)

kde u je 1ID(0,6%). Je to nestaciondrny proces, ktory nezotrvava v ekvilibriu okolo

urcitej konstantnej hladiny jeho strednej hodnoty. Dokazom nestacionarity tohto
radu su Statistické hodnoty procesu AR. Casovy rad stouto vlastnostou je moZné

zapisat ako
t

var(x )=to? X =X+ .U, , (0.4)
j=1

kde xo znali zaliatok radu. Potom E(X)=X, a var(x )=to? kedZe u, je 11D(0,5%).

Rozptyl tohto ¢asového radu je rastuci s rasticim ¢, je na nom zavisly, a teda porusuje
zakladny predpoklad slabej stacionarity. Diferenciaciou x: dostaneme us, a tento rad

uz je podl'a definicie stacionarny.

Testovanie nestacionarity c¢asovych radov, resp. testovanie pritomnosti
jednotkovych koreniov vychadza zpredpokladu, Ze kazdy rad, kopirujuci trend

nahodnej prechadzky, je moZné prepisat do tvaru

A =pXa (0.5)
kde p=1 a naslednou diferenciaciou ziskat testovanu regresiu. Formalne zapisané

A% =(p=DX_+U =6%_+Uu, . (0.6)

Pritomnost’ jednotkovych korenov v ¢asovom rade je potom testovana regresiou
prvej diferencie casového radu A4x; na jeho pdévodné hodnoty x.; atestovanim
hypotézy Ho: p=0. Nezamietnutie nulovej hypotézy znamend existenciu jednotkového

korena a potvrdzuje nestacionaritu casového radu.

Prevedenie samotného ADF testu vyzZaduje rozhodnutie o linedrnych C¢i
kvadratickych vlastnostiach tykajucich sa ¢asovych radov a prijatie predpokladov,
ktoré ovplyvnia Struktiru testovanej regresie. Pohl'ad na grafy jednotlivych ¢asovych
radov (priloha €. 1), ktorych stacionarita je testovana a na grafy ich prvych diferencii
(priloha ¢. 2) poméZe v tomto rozhodnuti. Na ekonomické ¢asové rady sa spravidla

aplikuju dve zakladné formy regresie v zavislosti na tom, ¢i do modelu bude okrem
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konstanty zahrnuty i casovy trend alebo nie. Ten sa pridava v pripade, kedy trend
casového radu obsahuje driftovd zlozku, teda Ze hladky casovy trend je miestami

naruSovany prepadmi, alebo ak ma ¢asovy rad kvadraticky trend.

V pripade c¢asovych radov premennych vysvetlujiucich model stratovych
uverov bude casovy trend vstupovat do testovaného modelu stacionarity stratovych
uverov (NPL) a averov celkovych (L). Trend stratovych uverov iich prvych diferencii
obsahuje driftovu zlozku a ¢asovy rad celkovych uverov pripomina kvadraticky trend.

ADF test tychto dvoch ¢asovych rad bude zaloZeny na nasledujicej regresii:

AX =a+ ft+0X_,+U, (0.7)
Casové rady ostatnych premennych kopirujui linedrny trend aich diferencie sa

pohybuju okolo jednej konstantnej hodnoty, preto do modelu testovania stacionarity

bude zahrnuta iba konstanta, bez ¢asového trendu:
AX =a+0X 4+, (0.8)

Hodnoty testovacich Statistik jednotlivych regresii sa porovnavaju s kritickymi
hodnotami, ktoré na zaklade experimentu Monte Carlo zostavili Dickey a Fuller
a ktoré boli nasledne rozsirené MacKinnonom. Kritické hodnoty, ktoré predstavuju
strop pre zamietnutie nulovej hypotézy vylucujicej stacionaritu na jednotlivych

hladinach vyznamnosti su uvedené v tabul’ke ¢.1.

Bez konstanty y S konStantou a
S konstantou
a trendu trendom
1% -2,5742 1% -3,4592 1% -3,9996
5% -1,941 5% -2,8737 5% -3,4298
10% -1,6164 10% -2,5732 10% -3,1381

TABULKA 2: KRITICKE HODNOTY TESTU ADF
ZDROJ: (CHEUNG, A INi, 1995)

Vysledky testov na pritomnost jednotkovych koremnov ateda stacionarity na
urovni povodnych ¢asovych radov sd zhrnuté v prilohe ¢. 3, na urovni diferencii

potom v prilohe &. 4. Popis jednotlivych stipcov tabul’ky sa vztahuje k modelu:

(1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) +.. + e (0.9)
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Vol'ba pritomnosti konStanty atrendu v ADF regresii vychadza zuZ
spominanej uvahy o charaktere trendu c¢asovych radov, poCet oneskoreni je zvoleny
v zavislosti od pohybu autokorelacie rezidui scielom udrZania €o najniZSie jej
hodnoty. Ziadny z ¢asovych radov nie je stacionarny na svojej tirovni, a preto do
modelu vstipia ich prvé diferencie, ktoré uz podmienky stacionarity spliuju.
V pripade, Ze by ani diferenciacia nepriviedla hodnoty radu do stabilného pasma
okolo strednej hodnoty, vyZzadovalo by to nasledujucu transformaciu, napriklad
vyhladenie radu pouzitim filtru Hodrick-Prescott. Stacionarita je nim vSak dosiahnuta

na urok rapidneho zvySenia autokorela¢ného koeficientu.

8.2.3 INTEGRACIA CASOVYCH RADOV

V predchadzajucej kapitole bolo ukazané, Ze z nestacionarnych ¢asovych radov
je mozné ziskat stacionarne rady pouZitim operatora diferencie. Ak je ¢asovy rad
stacionarny pre hodnotu operatora diferencie d, ale nie je stacionarny pre jeho
hodnotu d-1, hovorime, Ze Casovy rad je integrovany stupna d (I(d)). VacSina
makroekonomickych ¢asovych radov je integrovana prvého stupna I(1), o znamenj,
Ze ich stacionarita je dosiahnuta uz prvou diferenciou.

Prenesene na systém casovych radov ako celok sa testuje ich kointegracia,
ktord v pripade nestacionarity tychto radov umoZiiuje pouzitie OLS modelu na ich
uroviiovych hodnotach bez nutnosti ich diferenciacie. Premenné su kointegrované
vtedy, ak medzi nimi existuje linearny vztah, ktory vytvara staciondrny rad. Na
konkrétnom pripade modelu stratovych uverov by bolo moZné predpokladat
spolo¢ny trend, ktorym sa vyvijaja NPL a GDP alebo GDP a U. Z formalneho hl'adiska
kointegracia medzi tymito casovymi radmi existuje, ak:

NPL, - — SGDP =, 2.1)

a u; je stacionarny, teda I(0). RozSirenim tohto vztahu o vSetky ostatné premenné,
ktorych vzajomna kointegracia ma byt testovana, vznikne povodny regresny vztah
(OLS urovniovych hodnot) a testovanie kointegracie znamena testovanie stacionarity
rezidui u. Ak sd rezidua stacionarne, testované casové rady su vzajomne
kointegrované astakymito cCasovymi radmi je potrebné pracovat odliSnym

sposobom.
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Engle-Grangerov test kointegracie testuje Casové rady na troch zdkladnych
urovniach. Najprv otestuje pritomnost’ jednotkového korena v jednotlivych ¢asovych
radoch na zdklade Dicky-Fullerovho testu. Nasledne odhadne model kointegracnej
regresie metédou najmenSich Stvorcov. Nakoniec su testu na pritomnost
jednotkovych korenov podrobené rezidua zpredchadzajucej regresie. Ak DF test
odhali ich pritomnost, znamena to, Ze linedrna kombinacia testovanych premennych
tvori stacionarny rad, a teda Ze tieto rady su kointegrované.

Engle-Grangerov test kointegracie neodhalil stacionaritu rezidui regresného
modelu pévodnych ¢asovych radov, ¢o znamen3, Ze tieto rady nie su kointegrované,
ateda ich stacionarne prvé diferencie mo6zu vstupit do modelu vektorovej

autoregresie.

V nasledujicej casti bude prevedena analyza c¢asovych radov pomocou
metddy najmensich Stvorcov a vektorovej autoregresie (Vector Autoregression, VAR)
na jednotlivé, uz popisané premenné. Pouzitie modelu VAR je jednoduchSie neZ
modelu VEC (Vector Error Correction), jeho aplikacia je vSak podmienena
neexistenciou kointegracie medzi premennymi. Ak su jednotlivé casové rady
nestaciondarne, ale ich linedrne kombindacie su stacionarne, potom su tieto casové rady
kointegrované. Prvym krokom k vyliceniu kointegracie je testovanie, ¢i su Casové
rady staciondrne. Ak nie su, nasleduje transformacia casovych radov do
stacionarnych hodnoét a testovanie kointegracie (Adkins, 2009).

V predchadzajucej casti boli otestované vSetky spominané podmienky, moZze sa

preto pristupit ku konStrukcii modelu vektorovej autoregresie.

8.3 VEKTOROVA AUTOREGRESIA

Model vektorovej autoregresie dokaZe zachytit vyvoj a vzdjomnu zavislost
medzi Casovymi radmi zovSeobecnujuc jednopremenné autoregresné modely
(univariate AR models). VSetky premenné vstupuju do tohto modelu symetricky, a to
tak, Ze za kazdu premennu vstupuje do modelu rovnica, vysvetlujica vyvoj tejto
premennej na zaklade svojich vlastnych minulych hodnét (oneskoreni, lagov), ale i na

minulych hodnotach vSetkych ostatnych premennych v modeli.

Model vektorovej autoregresie urovne p (VAR(p)) mdzZe byt pre sibor n

casovych radov y=(y1t, y2t,----¥nt)” Zapisany ako
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Ve =AYt Ayt t Apyt—p+ut (2.2)

kde A predstavuje maticu koeficientov (nxn) a ut=(u1Uzg,...,Unt)” je iid chyba s nulovou
strednou hodnotou. Ako priklad jednoduchej formy vektorovej autoregresie je mozné

uviest VAR (2) v podobe maticového zapisu i rozpisanim jednotlivych rovnic.25

ylt _ C]_ Alll A112 ylt_l A211 A212 y]I— 2 uI 2 3
o)A, A T, a2 ' (23)
y2t C2 21 22 y2[—1 21 2 ya_ 2 u 2

Yi =G+ AiL1y1—1+ A112y e it Azlyt} st Azly 2 U

(2.4)
Ya=Ct A;lyl— 1t A122y e it A22yt} st Azzy 2 FU

Stock a Watson (2001) uvadzaju tri zakladné druhy vektorovej autoregresie:

R/

*

Redukovana forma vektorovej autoregresie (reduced form VAR) predstavuje
kazdd premennd ako linedarnu funkciu svojich vlastnych minulych hodnét,
minulych hodnot vsSetkych ostatnych premennych asériovo nekorelovane;j
nahodnej zlozky. KaZzdd rovnica je nasledne odhadnutd pomocou met6dy
najmensich Stvorcov. Ak su niektoré z premennych medzi sebou korelované (o je
prihodné v makroekonomickych ¢asovych radoch), i nahodné zlozky budd medzi
tymito rovnicami korelované.

Rekurzivna vektorova autoregresia zahfnia medzi regresory isucasné hodnoty

o
25

niektorych vysvetlujucich velicin. Tym sa docieli nekorelovanost nahodnych
zloziek vramci modelu. Vysledok zavisi na poradi regresorov v modeli, ich

zmenou ddjde i k zmene v rovniciach VARu, koeficientov i nahodnych zloziek.

*
°e

Strukturalne vektorové autoregresie vychadzajii z ekonomickej teérie. VyZaduje
stanovenie predpokladov identifikacie, na zdklade ktorych sa vytriedia sucasné
vzdjomné vztahy medzi premennymi, a tym sa model identifikuje (Stock, a ini,

2001).

V tejto praci bol zhotoveny redukovany model vektorovej autoregresie, s poctom
oneskoreni tri. Na zaklade pravidla minimalizacie troch informac¢nych kritérii (AIC,
BIC aSIC) je optimdlnym poctom lagov zahrnutych do modelu jeden. Vzhl'adom

k skutoc¢nosti, Ze ¢asové rady, ktoré su k dispozicii na vysvetlenie modelu stratovych

25 Podoba Struktire modelu seemingly unrelated regression (SUR)
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uverov nie su optimdalne dlhé na to, aby vstupovali do hodnoverného a Statisticky
relevantného modelu vektorovej autoregresie, avzhladom kfaktu, Ze jedno
oneskorenie predstavuje iba hodnotu minulého mesiaca, bola prevedena vektorova
autoregresia tretieho stupiia, kde kvartalne pohyby v sledovanych velicinach maju
vacsiu vypovedaciu schopnost.

Medzi zakladné techniky interpretacie vysledkov modelu vektorovej autoregresie,
ktoré budu prezentované v nasledujucich kapitolach, patria Grangerova kauzalita,
reakcie na impulzy a technika rozkladu rozptylu.

Premennu je moZno oznacit ako Granger-kauzalnu voci druhej premennej vtedy, ak
prva napomaha v predikcii druhej. Skima sa, ¢i minulé hodnoty vysvetl'ujice;j
premennej ovplyviiujd sticasné hodnoty vysvetl'ovanej premenne;.

Funkcie reakcii na impulzy vykresl'uju reakcie zavislej premennej na impulzy
vychadzajice z modelu, resp. Soky v jeho reziduach. Umoziuje skimat' dobu a rozsah
vplyvu Soku na vSetky premenné v modeli.

Rozklad rozptylu sa vmodeli vyuZiva na signalizaciu toho, akym mnoZstvom
informdcii prispieva kazdd premennda ku kazdej ostatnej premennej. Inymi slovami
urcuje, akd cCast chybovosti predpokladu danej premennej moZe byt vysvetlena

externym Sokom ostatnych premennych.

8.3.1 MODEL ZADLZENOSTI DOMACNOSTI

Model redukovanej formy vektorovej autoregresie tvoria tieto endogénne
premenné: podiel stratovych uverov na celkovych tveroch poskytnutych
domacnostiam (NPI/L), celkové tuvery poskytnuté domacnostiam (L), tempo rastu
hrubého disponibilného dochodku (GDP), nezamestnanost’ (U), spotreba (C), drokové
sadzby (IR) a ceny nehnutelnosti (H). Ked'Ze Cesk4 narodna banka zverejiiuje objem
stratovych uverov aZz od roku 2002, v snahe o pracu s ¢o najdlh§imi casovymi radmi
bolo nutné extrapolovat Stvrtrocné data o hrubom narodnom produkte, ateda
ivydajov na spotrebu aindex cien nehnutelnosti na mesacné, a pracovat s tymito
dlh$imi ¢asovymi radmi. Podrobné vysledky vektorovej autoregresie su k dispozicii
v prilohovej casti prace.

Medzi zakladné diagnostické prostriedky okrem koeficientu determinacie
patria Studentizované odhady regresnych koeficientov a prislichajice p-hodnoty.

Nakol'ko vSetky vysvetl'ujice premenné boli do modelu vybrané zamerne avolba
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oneskorenia otri periody je podloZzena minimalizaciou troch zakladnych
informac¢nych Kkritérii, nesignifikancia niektorych vysvetlujucich premennych
nepovedie k ich vyli¢eniu z modelu, pokial’ su ostatné predpoklady vlastnosti modelu
dodrzané. Kinterpretacii odhadov regresnych koeficientov aich znamienok je
potrebné pristupovat obozretne, opomenutim faktu, Ze medzi jednotlivymi
regresormi moZe byt pritomna kolinearita, by bolo vyvodzovanie akychkolvek
kauzalnych zaverov riskantné. NavySe systém rovnic obsahuje azZ sedem premennych
atri meskania, akékolvek pridavanie premennych do modelu VAR spdsobuje
komplikacie ohladne poctu odhadovanych parametrov, ktory rastie kvadraticky
spoCtom premennych vmodeli. Vyvodzovanie zaverov o vztahoch medzi
jednotlivymi premennymi a pricinach ich pohybu bude ponechané spominanym trom
Standardnym technikdm VARu.

Ked'Ze predpoklady o kauzalite medzi jednotlivymi premennymi v modeli (ako
boli popisané v Casti o predpokladoch modelu) sd skér hypotézami nez vedecky
podloZenymi skuto¢nostami, je dolezité, aby neexistovala kolinearita medzi tymito
premennymi. Jej pritomnost by mohla vyznamne ovplyvnit vysledky vyvodzované
z koeficientov tychto premennych a ich znamienkami. Na zdklade testu zaloZenom na
faktoroch zvysSujucich rozptyl (VIF - variance inflation factor) v modeli stratovych
uverov nie je pritomna kolinearita, ¢o umoZniuje pristup k interpretacii jednotlivych

vysvetl'ujucich premennych.

8.3.1.1 Grangerova kauzalita

Zavislost medzi jednotlivymi premennymi v zmysle Grangerovej kauzality
bola testovana prostrednictvom F-testov pre nulové obmedzenia. Nasledujica
tabul'ka zobrazuje p-hodnoty F-testov nulovej hypotézy, Ze minulé hodnoty
vysvetl'ujticich premennych v prvom stipci nevstupujii do redukovanej formy rovnic

zavislych premennych v ostatnych stipcoch.

Zavisla premenna v modeli
Vysvetlujuca | \py L GDP U C IR H
premenna

NPL 0,03 | 0,04 |0,017* |005* |096 |076 0,83

L 026 0,00 028 |00 |001** 035 |0,66

GDP 0,78 | 0,07 1000 1099 099 |022 |002

U 033 |0,09% 0,76 1000 |002* |064& 0,39

C 097  ]0,00%* | 0,79  |0,00"* [000 |073 |041
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IR 0,69 0,31 0,30 0,02= 10,70 0,09 0,66

H 0,41 0,53 0,58 0,28 0,66 0,91 0,00

TABULKA 3: TEST GRANGEROVE] KAUZALITY
ZDROJ: VLASTNE VYPOCTY

Objem stratovych udverov napomaha v predikcii celkovych uverov
anezamestnanosti na 5% hladine vyznamnosti, v predikcii hrubého doméaceho
produktu na 1% hladine vyznamnosti.

Celkové mnoZstvo uverov poskytnutych domacnostiam prispieva k vysvetleniu
nezamestnanosti a vydajov na spotrebu na 1% hladine vyznamnosti. Vztah medzi
tymito troma veliCinami - Gvery, nezamestnanost a spotreba - je moZné pomenovat
ako Grangerova vzajomnad kauzalita, nakolko kazda zpremennych pomdaha
vysvetl'ovat ostatné tri premenné.

VySka dochodku sa javi prinosna pri vysvetl'ovani objemu celkovych tverov na
10% hladine vyznamnosti, irokové sadzby pri vysvetl'ovani nezamestnanosti na 5 %
hladine vyznamnosti.

Okrem faktu, Ze uvery, nezamestnanost aspotreba sa javia ako uzko
previazané veli¢iny, tabulka poukazuje i na skutocnost, Ze index cien nehnutel'nosti
sa neukazal ako Granger kauzalny vocli ostatnym premennym a urokové sadzby
v modeli redukovanej autoregresie nie si hodnotne vysvetlené Ziadnou z ostatnych
premennych. V nasledujuicej Casti preto vynechdme ceny nehnutel'nosti a do modelu

zahrnieme exogénnu premennu, ktorou budu urokové sadzby.
8.3.1.2  Reakcie na impulzy

V pokracovani analyzy kauzality medzi premennymi v modeli nadviaZeme na
reakcie na impulzy, graf ktorych vykresluje odpoved sucasnych a buduicich hodnot
kazdej premennej na narast o vel'kosti jednej jednotky v sticasnej hodnote jedného
zrezidui systému VAR. Predpoklada sa, Ze toto reziduum sa v nasledujicich
periddach vrati k nule a Ze vSetky ostatné rezidua su nulové. Stock a Watson (2001)
uvazuju tento typ Soku vjednom reziduu nemeniac ostatné, apreto zdoéraziuju
dolezitost neexistencie korelacie medzi reziduami systému?2¢ (Stock, a ini, 2001).

Neocakavany Sok v naraste stratovych uverov podla prilohy ¢. 7 odznie
v horizonte 15 mesiacov. NeCakany narast v poskytnutych averoch domacnostiam by

sposobil Sok v systéme trvajici aZ 4 roky. Trvacnost Sokov v dochodku, spotrebe

26 Reakcie na impulzy su preto zvacsa pocitané pre rekurzivne a Strukturalne vektorové autoregresie.
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a nezamestnanosti je taktiez vyznamna , grafy ukazuji obdobia 20 azZ 35 mesiacov (v
danom poradi).

Lutkepohl zdéraziuje, Ze aj ked’ st rezidua vektorovej autoregresie vzajomne
nekorelované, poradie jednotlivych premennych v systéme ovplyviiuje efekt Sokov
v reakciach na impulzy. Odporuca sa stanovenie a priori hypotéz o Struktiure VARu
ateda pouzivanie jeho $trukturdlnej formy. Dalej, aby sa predislo vyvodzovaniu
nepresnych zaverov z pocitania rozptylov koeficientov vreakciach na impulzy,
pouziva sa bootstrapova metdda konStrukcie intervalov spolahlivosti, ktora vedie
k vierohodnejsim zaverom, predovSetkym na malej vzorke dat, neZ asymptoticka
tedria (Liitkepohl, 2003).

V prilohovej casti prace dalej nasleduju grafy reakcii celkovych uverov
a stratovych uverov na Soky v ostatnych vysvetl'ujucich premennych, kedZe prave
tieto dve veliCiny zo systému VAR najviac vypovedaju o zadlZenosti c¢eskych
domacnosti.

Na grafe vprilohe ¢. 8 je vidiet, Ze Sok, predstavujici prudky narast
v nezamestnanosti sposobi pokles poskytovanych uverov domacnostiam, ato
z oneskorenim len troch mesiacov. Je zrejmé, Ze vysokd nezamestnanost’ predstavuje
pre obyvatel'stvo hrozbu v zmysle ocakavanych nizkych buducich prijmov, ich vyssiu
averziu voci riziku, a preto inizsi zaujem o uvery. Vplyv tohto Soku podl'a modelu
odznie v horizonte troch rokov, kedy sa objem poskytnutych tverov domacnostiam
dostava na povodnu uroven.. Dopad Soku v nezamestnanosti na objem stratovych
uverov odhal'uje d'al$i graf. Vporovnani sodozvou v celkovych tuveroch, reakcia
vnaraste objemu stratovych tverov je e$te omnieto rychlej$ia. Sok dopada
predovsetkym na tu Cast domdacnosti, ktora pred stratou zamestnania nedisponovala
usporami ¢i rezervou v disponibilnom prijme. Narast stratovych tverov je sposobeny
tou hrani¢nou skupinou dlZnikov, ktori uZz pred dopadom Soku z nezamestnanosti
mali problémy so splacanim dlhov. Efekt narastu objemu stratovych dverov sa podla
modelu vytrati do dvoch rokov, pravdepodobne postupnym narastom novo
poskytovanych uverov. Zavislost stratovych uverov na pohybe v celkovych tverov je
vidiet' na d’'alSom grafe prilohy ¢. 8.

ZvySena spotreba domacnosti posobi na celkovy objem uverov pozitivne,
avsak soneskorenim 4 mesiacov. Domacnosti sprvu financuju vyssie vydaje na

spotrebu z vlastnych zdrojov, a aZ potom formou tverov. Trvacnost tohto Soku sa
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odhaduje na tri roky. Co sa tyka vztahu medzi spotrebou a stratovymi Gvermi, jej
necakany narast nep6sobi vyrazne na stav stratovych tverov, co méze byt vysvetlené
povodom Soku v spotrebe. Pokial' je narast vydajov na spotrebu pritomny vo vyssich
prijmovych kategoriach, tak tie st hradené disponibilnym prijmom ¢i novymi avermi.
Prislusny graf v prilohe ¢. 8 poukazuje na prvotny pokles v objeme stratovych uverov.
ZvySena spotreba domacnosti tak moOZe byt znakom zdravej ekonomiky
a hospodarskeho rastu.

Z dévodu nerovnomerného rozdelenia disponibilného prijmu medzi
obyvatel'stvo bol do modelu zahrnuty hruby domaci produkt. Jeho neCakany narast,
respektive narast v objeme disponibilnych prostriedkov sp6sobi prvotné zniZenie
objemu celkovych tuverov, trvacnost a nasledky Soku nie su prili§ znamenité. Tento
stav je mozZno vysvetlit rychlym prisp6sobenim Zivotnej Urovne domacnosti
v d6sledku vyssich disponibilnych prijmov, dostupnost'ou a Ziadost'ou novych statkov
nielen beZnej spotreby. Dopad pozitivneho Soku v hrubom domacom produkte na
objem stratovych uverov je analogicky k predchadzajicemu vztahu nijak zvlast

znamenity.

Z predchadzajucich analyz vlastnosti modelu je zrejmé, Ze spotreba je jednou
z najdoleZitejSich velic¢in, ktoré napomdahaju kvysvetleniu a predikcii zadlZenosti
domacnosti. V nasledujucej ¢asti bude venovany priestor analyze reakcii spotreby na
Soky v ostatnych premennych.

Narast nezamestnanosti spdsobi prudky, okamzity a dlhotrvajuci pokles vo
vydajoch na spotrebu. Nezamestnanost, ktord najviac ovplyviiuje vySku
disponibilnych prijmov, prostrednictvom negativneho vplyvu na spotrebu
domadcnosti predstavuje hrozbu pre ekonomicky rast.

Ked'Ze v predchadzajicich kapitolach boli zmeny v spotrebe domacnosti
vztahované reciprocne k Usporam, priloha ¢. 8 d’alej ukazuje reakciu spotreby na Sok
v urokovych sadzbach, ktoré rozhodovanie o Uspordch domadacnosti znacne
ovplyviiuju. V Anglicku c¢asto vyuzZivanym zdrojom zvySovania spotreby je
extrahovanie bohatstva zo zvySujicich sa cien nehnutelnosti (housing equity
withdrawal). Model ukazuje, Ze tento fenomén v Ceskej republike nie je pritomny. Na
reakcie spotreby na impulzy vtychto dvoch velicinach bude pouZitd pdvodna

redukovana forma vektorovej autoregresie, nakol'ko ceny nehnutel'nosti na zaklade
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testu Grangerovej kauzality boli vyli¢ené z modelu a irokové sadzby boli pojaté za
exogénnu velic¢inu.

Sok v podobe ne¢akaného rastu trokovych sadzieb sposobi okamzity pokles
spotreby snavratom do pdvodného stavu v horizonte dvoch rokov. Domacnosti
v prostredi vysokych urokovych sadzieb preferuju odliSné nakladanie svolnymi
finan¢nymi prostriedkami a spotreba preto ustupuje pred usporami.

Narast cien nehnutel'nosti spdsobi iba maly Sok v spotrebe domacnosti, ich
vydaje na spotrebu sa mierne zvysia, ale tento efekt nie je prili$ trvacny.

Rast arokovych sadzieb zvySuje redlnu hodnotu dlhu na ukor disponibilnych
prostriedkov vyvolavajic problémy so splacanim dlhov u €asti domacnosti s niZSimi
prijmami. Kjeho zniZeniu by podla predpokladov mohol prispiet narast v cenach
nehnutel'nosti, ktory zvySujic cenu zastaveného majetku méze viest klepSiemu
uroceniu hypotéky. Vysledky modelu nepotvrdili tieto predpoklady o vzdjomnom
vztahu medzi tymito veli¢inami. NielenZe existuje signifikantnejsi vztah medzi
stratovymi Uvermi a inymi velicinami modelu, ale i zdkonny rdmec povol'ujici osobny

bankrot (bankrot fyzickych osob) vplyva na presuny v ramci kategorizacie iverov.

Ked'Ze odhady jednotlivych koeficientov v modeli vektorovej autoregresie sa
tazko interpretuju a navysSe ak je zahrnuté do modelu velké mnozZstvo oneskoreni,
tieto odhady zvyknu byt zatazené velkou chybou. Va¢$i vyznam ma preto poukazat
na reakcie danych radov na impulzy zo strany ostatnych veli¢in. Vychadzalo sa pritom
z vektorovej autoregresie s potom oneskorenych period tri. Z grafov v prilohe €. 8 je
zrejmeé, Ze vyvoj stratovych uverov je ovplyvneny vyvojom ostatnych veli¢in, ktorych
vplyvy boli skimané, pricom k viditelnému efektu dochadza s oneskorenim jednej az
troch period. Systém ako celok je stabilny, Soky o velkosti jednej smerodatnej
odchylky odzneju po uplynuti priblizne tridsiatich periéd, ktoré v skutocnosti

predstavuju dva a pol roka.

8.3.1.3  Predpoved’ rozkladu rozptylu ndhodnych zloZiek

Touto metédou sa rozptyl nahodnych zloZiek vysvetl'ovanych (zavislych)
premennych vysvetluje percentudlnym zastipenim jednotlivych vysvetlujicich
premennych podla toho, aky Sok jej spdsobi rozptyl tej ktorej vysvetl'ujicej
premennej v urCitom ¢asovom horizonte. Predpoved rozkladu rozptylu pre vSetky

premenné redukovanej formy VARu sd uvedené v prilohe prace.
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Nasledujice dve tabul'ky zobrazuju predpovede rozkladu rozptylu celkovych
a stratovych uverov. V horizonte dvoch rokov je 19% nahodnej zloZky v predpovedi
stratovych Uverov domdacnostiam pripisovand Sokom v ostatnych premennych
vsystéme. Nahodnad zlozka v predpovedi celkovych uverov domadacnostiam je
v rovnakom horizonte vysvetlena az z 59% Sokmi v danych veli¢inach. Vedu vydaje na
spotrebu, Sok, v ktorych vysvetluje az 23% nahodnej chyby v predpovedi celkovych
uverov, nasledované nezamestnanostou s 11%. Inapriek tomu, Ze index cien
nehnutelnosti nepresSiel testom Grangerovej kauzality ako veli¢ina, ktora by
napomahala vo vysvetleni ostatnych premennych v systéme redukovaného VARu,
ukazuje sa, Ze v horizonte dvoch rokov Sok v indexe nehnutel'nosti z 18% odpoveda

nahodnej zloZke predpovede celkovych tverov.

Zavisla d_NPL/L
premenna
Periéda |d_NPL/L| d_L d_GDP d_u d_C d_IR d_H
1 100 0 0 0 0 0 0
6 84 2 2 3 4 2 3
12 82 3 2 3 4 2 3
18 81 3 2 3 4 2 3
24 81 3 2 3 4 2 4
TABULKA 4: PREDPOVED ROZKLADU ROZPTYLU PREMENNE] D_NPL/L
ZDROJ: VLASTNE VYPOCTY
Zavisla dL
premenna
Periéda | d_NPL/L d_L d_GDP d_U d_C d_IR d_H
1 1 99 0 0 0 0 0
6 5 53 3 11 23 2 3
12 4 46 3 12 23 1 11
18 3 43 3 11 23 1 15
24 3 41 3 11 23 1 18

TABULKA 5: PRl::DP,OVF:lv) ROZKLADU ROZPTYLU PREMENNE] D_L
ZDROJ: VLASTNE VYPOCTY

Za zmienku stoji eSte posudenie rozptylu v predpovedi spotreby ako hlavného
kanalu rastucich uverov poskytovanych domacnostiam. Technika rozkladu rozptylu
potvrdzuje vzajomnu ,Granger-kauzalitu® medzi spotrebou, nezamestnanostou
a vySkou uverov. V horizonte dvoch rokov je az 33% nahodnej zloZky v predpovedi

spotreby pripisovana Sokom v ostatnych premennych, najma Soku v nezamestnanosti

az 20% (priloha ¢. 9).
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Spravnost modelu VAR bola testovand pomocou Portmanteau testu a testu
podmienenej heteroskedasticity (ARCH). Na zdklade grafov autokorela¢nych funkcii
rezidui anezamietnutim nulovej hypotézy Portmanteau testu na 1% hladine
vyznamnosti je mozné konStatovat, Ze neexistuje autokorelacia v nahodnych
zlozkach. Autoregresne podmienena heteroskedasticita, ktora je pritomna zvacsa vo
finan¢nych cCasovych radoch, kde dochadza kzoskupovaniu vacsich a menSich
rozptyloch vpo sebe nasledujucich pozorovaniach, bola testovana aj pre tento

systém. Potvrdilo sa, Ze rozptyl rezidui nezavisi od vel'kosti Stvorca predchadzajicich

rezidui.

8.3.2 ODHAD VYVOJA ZADLZENOSTI CESKYCH DOMACNOSTI

V predchadzajucej kapitole bol opisany vzajomny vztah medzi veliCinami
vysvetl'ujucimi objem stratovych a celkovych uverov, ale imedzi vysvetl'ujicimi
veli¢inami navzdjom. Skumala sa odolnost tychto premennych na Soky v ostatnych
a tiez podiel tej ktorej vysvetl'ujucej premennej na predikcii zavislej premennej. Tato
kapitola nadviaZe na vysvetlujuce schopnosti jednotlivych premennych aspolu s
predikciami kl'i¢ovych makroekonomickych ukazovatelov Ceskou narodnou bankou
poda odhad vyvoja zadlZenosti domdacnosti, vychadzajuici z konstruovaného modelu
vektorovej autoregresie.

Grafy v prilohovej ¢asti prace ukazuju predpoved’ vyvoja celkovych (priloha ¢.
10) astratovych (priloha ¢. 11) averov na obdobie do konca roku 2011 na 95%
hladine vyznamnosti, spolu s vykreslenim skuto¢nych a vyrovnanych hodnét. Kedze
z dévodu nestacionarnych drovinovych hodnét ¢asovych radov sa v modeli pracovalo
s ich prvymi diferenciami, i tdto predikcia zobrazuje buduci vyvoj diferencovanych
Casovych radov. Predpovedané hodnoty prevedené do urovnovych hodnot ¢asovych
radov su zobrazené v nasledujucom kombinovanom grafe.

V pozadi sa nachadza vyvoj mesacného rastu celkovych uverov, poskytovanych
domacnostiam. Je vidiet, Ze model tieto hodnoty do istej miery podhodnocuje, a preto
je moZné konstatovat, Ze objem tuverov bude rast konstantnym tempom minimalne
pol percenta mesacne. Na zaklade predikcie danej tymto modelom sa ocakava
medziro¢ny narast celkovych tverov domacnostiam na konci roku 2010 5% ana
konci roku 2011 8%. Na predikcii podielu stratovych tiverov domacnostiam je vidiet

presnost odhadu, ktory verne kopiruje vyvoj minulych skuto¢nych hodnét. Polovica
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roku 2010 podl'a modelu predstavuje vrchol objemu stratovych tverov za obdobie od
konca roku 2004. Do konca roku 2011 sa ocakava ich postupny buduci pokles, a
to rychlostou pomernou k tej, akou podiel stratovych uverov domacnostiam vzrastol
od druhej polovice roku 2008. Tejto hodnote, priblizne 3 % by sa mal pribliZit
predpovedany podiel stratovych uverov na rok 2011.

Predpoved’ zadlZenosti ceskych domacnosti
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9 ZAVER

[ napriek relativne stdlemu trendu poskytovania uverov ¢eskym domdacnostiam
v sledovanom obdobi (2002 - 2009) bolo zadmerom prace podchytit jeho priiny

v

adosledky, predovSetkym zdovodu ich vySSej dostupnosti SirSim vrstvam
obyvatel'stva avsuvislosti s aktudlnou finantnou krizou iz ddévodu rasticeho
kreditného rizika. Rastici podiel tuverov vzlyhani v rokoch 2008 a 2009 preto
predstavuje zavisli premennu v modeli, ktord na agregatnych datach o ¢eskych
domacnostiach Statisticky vysvetluju: objem celkovych tuverov poskytnutych
domacnostiam, tempo rastu HDP, nezamestnanost, vydaje na spotrebu domacnosti,
urokové sadzby a index cien nehnutelnosti. Ukazalo sa, Ze nielen tento jednostranny
vztah vypovedd o zadlZenosti Ceskych domadcnosti. Vyznamnou sa ukazala byt
i kauzalita medzi p6vodne mienenymi vysvetlovanymi premennymi, co viedlo
k zostaveniu modelu vektorovej autoregresie.

Redukovana forma vektorovej autoregresie pre systém premennych
vysvetl'ujicich stratové uvery umoZiuje predikciu budiceho vyvoja zaloZenu na
troch zakladnych technikach, ktoré boli podrobne popisané v predchadzajuicej casti.
Grangerova kauzalita poukazala na tie veliciny, ktoré su v systéme doleZité a na tie,
ktoré sa naopak nezdaju byt prinosné vo vysvetlovani ostatnych premennych. To
vSak neznamena zamietnutie skutoCnej kauzality. Model odhalil vzajomnu
Grangerovu kauzalitu medzi objemom poskytnutych uverov, nezamestnanostou
avydajmi na spotrebu. Objem celkovych tuverov je signifikantne vysvetl'ovany
irastom dochodku. Reakcie premennych na Soky v ostatnych premennych, ktoré
odznievaju v peridde zhruba troch rokov vypovedaju o stabilite modelovaného
systému. Predpoved rozkladu rozptylu taktieZ poukazala na silnejSie a slabSie vazby
medzi premennymi. 19% ndhodnej zlozky v predpovedi ohrozenych uverov
domdacnostiam v horizonte dvoch rokov je pripisovand Sokov v ostatnych
premennych vsystéme. Nahodna zlozka vpredpovedi celkovych uverov
domdacnostiam je vrovnakom horizonte vysvetlend az z59% Sokmi v ostatnych
veli¢inach, s veducim zastipenim vydajov na spotrebu (23%).

Predikcia buducej zadlZenosti ceskych domadacnosti bola prevedena bez
diktovania konkrétnych vstupnych dat o budicom vyvoji vysvetl'ujiicich premennych.
Predpovedany medziro¢ny rast poskytnutych uverov domacnostiam je rovny 5%
prerok 2010 a8% pre rok 2011. Model odhadol vyvoj ohrozenych uverov
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vierohodne, €o potvrdzuje kombinovany graf ¢. 17 v predchadzajicej kapitole.
Polovica roku 2010 sa zda byt z tohto hl'adiska zlomova. Vtedy bude objem dverov
v zlyhani podla predikcie modelu najvyssi (4,5%) a nasledne poklesne na hodnotu
3% v roku 2011.

Zatazoveé testy, ktorym je venovana cast siedmej kapitoly, pouZiva pravidelne
Ceska narodna banka na hodnotenie nepriaznivych scenarov budiiceho vyvoja aich
dopadu na odolnost a stabilitu bankového sektoru. Predikciu vyvoja zadlZenosti
poskytnuti modelom v tejto praci je mozné porovnat s vysledkami zatazovych testov
zakladného scenara?’, ktory predpoklada navrat vyvoja readlneho HDP k mierne
pozitivnym hodnotdm atieZ mierny narast kratkodobych urokovych sadzieb.
Vysledky testov v zakladnom scenari poukazujui na mierny narast podielu stratovych
uverov obyvatel'stvu, zo sucasnych 4% na hodnotu tesne pod 5%. Sprava o finan¢nej
stabilite 2009/2010 prezentuje ivyvoj celkovych Uverov poskytnutych
domacnostiam. Vtejto praci odhadovany vyvoj (8%) odpoveda skér druhému
zatazovému scenaru. Vzakladnom (nezatazovom) scenari Ceskd narodna banka
pocita s omnoho priaznivejSim vyvojom, podl'a ktorého tivery domacnostiam porasti
013% v roku 2010 a 21% v roku 2011.

Prvym zataZovym scendarom je recesia s dvojitym dnom, scenar zaloZeny na
pokraCujucom vyraznom poklese HDP. Inflacia ikratkodobé sadzby sa vtomto
scenari nachadzaju na vel'mi nizkych hodnotach, nezamestnanost dosahuje az 12%.
Druhy zatazovy scendr, strata dovery, predstavuje slaby ekonomicky rast
a nepriaznivy vyvoj na finan¢nych trhoch zapriCineny obavami z doposial’ skrytych
problémov vo finanénom systéme vedtcich k zvy$eniu rizikovej averzie voci Ceskej
republike. Vobidvoch zataZovych scendroch sa najmda zddévodu slabSej
predpokladanej ekonomickej aktivity odhaduje podiel stratovych uverov
domacnostiam podstatne vy$$i, s narastom aZ o tri percentné body (CNB).

Predikcia generovand modelom vtejto praci je zatazZend predovsSetkym
kratkym usekom vstupujdcich informacii, zosilnenym vol'bou modelu, naro¢ného na
pocet premennych. Data o vyvoji ohrozenych tverov su dostupné az od roku 2002
a vyvoj makroekonomickych ukazovatelov od konca roku 2007 je poznamenany

neistotou na finan¢nych trhoch, spdsobenou zacinajucou finan¢nou krizou. To

27 7akladny scenar ,Baseline“ odpoveda oficidlnej februarovej makroekonomickej pregnéze CNB
zverejnenej v Sprave o inflacii 1/2010 (Vysledky zatéZzovych testi bankovniho sektoru CR, 2010)
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znamena, Ze takmer tretina diZky ¢asovych radov, s ktorymi sa pracovalo, vyvojovo
ynezapadala“ do celkovej Struktury dat. T4 by v pripade dlhSich ¢asovych radov
pravdepodobne viedla k vierohodnejSej predikcii. Konstrukcia modelu stratovych
uverov metddou vektorovej autoregresie ponuka dostaCujuci ramec na vyhodnotenie
zakladnych vztahov medzi zavislou premennou a nezavislymi, vysvetl'ujucimi
veli¢inami. AvSak, na modelovanie konkrétnych Sokovych scenarov, ktoré su
vychodiskom zataZovych testov, je potrebny sofistikovanejsi analyticky nastroj.

Iny spdsob, ktory by mohol preklenit nevyhodu dostupnych kratkych
Casovych radov, je doplnenie analyzy zadlZenosti ¢eskych domacnosti, zaloZenej na
agregatnych datach o udaje na mikrourovni. Agregatne data o dochodku nerozlisuju
medzi zadlZenou anezadlZenou domacnostou anavySe, pre analyzu strat
z poskytnutych tverov domacnostiam st nezadlzené domacnosti irelevantné. Dalsou
oblastou, vktorej by pouZitie dat ojednotlivych domdacnostiam mohlo prinosne
doplnit’ v tejto praci predstaveny model, je informacia o distribucii dlhu, Grokovych

nakladoch a dochodku.
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PRILOHY

Priloha ¢.1: Grafy ¢asovych radov v ich iroviiovych hodnotach
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Priloha ¢. 2: Grafy ¢asovych radov v tirovniach ich prvych diferencii.
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Priloha ¢. 3: ADF test stacionarity uroviiovych hodnot casovych radov

(a-1) Hodnota testovacej sStatistiky | p-hodnota
NPL/L |-0,00350647 |-0,129895 0,9944
L |-0,0158321 |-2,07781 0,5577
GDP |-0,0208226 |-0,647978 0,8575
u -0,0137479 |-1,06053 0,7334
C  |-0,0161562 |-0,714345 0,8414
IR -0,0373011 |-1,64919 0,4573
H -0,059981  |-2,35609 0,1545

Priloha ¢. 4: ADF test stacionarity prvych diferencii ¢asovych radov

(a-1) Hodnota testovacej Statistiky | p-hodnota
d_NPL/L |-1,54428  |-6,10836 6,28E-07
d L |[0,260956 |-3,15699 0,02264
d_GDP |-0,973833 |-4,53678 0,0001
d U |[-0,383247 |-3,55066 0,006808
d C |1,40632 -6,05778 8,69E-08
d_IR [-0,458603 |-3,05688 0,02993
d_H [-0,561856 |[-3,20203 0,0199

Priloha ¢. 5: Redukovana forma vektorovej autoregresie - vystup z pregramu Gretl

1.8.6

VAR systém, stupemeskania 3
OLS odhady, pozorovania 2002:05-2010:03 (T = 95)

Logaritmus vierohodnosti = -1353,2897
Determinant kovariaimej matice = 5570,1106

AIC = 31,7324
BIC = 35,8724
HQC = 33,4053
Portmanteov test: LB(23) = 1078,91, df = 980 [0,014

Rovnica 1: d_NPL_L
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d_GDP_2 0,00035033 0,000629406 0,5566 0,57950

d_GDP_3 -0,000502978,000586024 -0,8583 0,39354

d U1 0,00418728 0,00241987 1,7304 0,08779 *

du?2 -0,004871410,00306998 -1,5868 0,11688

d U3 0,00349694 0,00212777 1,6435 0,10459

dC1 2,43329e-086,32134e-08 0,3849 0,70141

dC2 -4,16339e-0%,43095e-08 -0,0647 0,94856

d_C 3 -2,01871e-0%,80786e-08 -0,3476 0,72915

dIR_1 0,0003827980,00168428 0,2273 0,82084

d IR 2 -0,001975740,00171191 -1,1541 0,25222

d_IR_3 -0,000174457,00172588 -0,1011 0,91976

dH 1 0,0006078010,000385339 1,5773 0,11905

dH?2 -6,03573e-09,000424472 -0,1422 0,88732

d_H_3 -0,000270969,000376821 -0,7191 0,47438

Stredna hodnota zavigle -0,000429 Sm. odchylka zavislej 0,002548

premennej premennej

Set Stvorcov rezidui 0,000455 Sm. chyba regresie 0,002497

Koeficient determinéacie 0,254219 Adjustovany koeficier  0,039680
determinécie

F(21, 73) 1,184953 P-hodnota(F) 0,289863

rho (koeficien -0,038549  Durbin-Watsonova 2,060790

Statistika
F-test pre nulové obmedzenia:

VSetky oneskorené premenné d_NPL_L F(37733,2206 [0,0275]
VSetky oneskorené premenné d_L F(3773),378 [0,2563]
VSetky oneskorené premenné d_GDP F(3773)35829 [0,7833]
VSetky oneskorené premenné d_U F(3773),1653 [0,3289]
VSetky oneskorené premenné d_C F(3=718P83303 [0,9689]
VSetky oneskorené premenné d_IR F(3=78)49369 [0,6878]
VSetky oneskorené premenné d_H F(3=78)96708 [0,4130]
VSetky premenné, meSkania 3 F(7, 7%),88685 [0,4476]

autokorelacie)

Rovnica 2:d_L
Koeficient Smer.chyba  t-podiel p-hodnota
const 371,223 945,506 0,3926 0,69575
d NPL L 1 -72604,6 117276 -0,6191 0,53778
d NPL L 2 77033,3 115575 0,6665 0,50718
d NPL L 3 -338903 120625 -2,8096 0,00636  ***
dL1 0,251537 0,103248 2,4362 0,01728 **
dL 2 0,114692 0,106465 1,0773 0,28490
dL3 0,551321 0,0974796 5,6558 <0,00001 ***
d GDP_1 -1276,6 607,75 -2,1005 0,03914 **
d GDP_2 1488,27 630,167 2,3617 0,02086 **
d_GDP_3 -256,911 586,733 -0,4379 0,66278
du1 -3129,99 2422,8 -1,2919 0,20047
du?2 -864,875 3073,69 -0,2814 0,77922
du3 1688,25 2130,35 0,7925 0,43065
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dC1 -0,198976  0,0632898 -3,1439 0,00241  ***

dC2 0,315535 0,0643873 4,9006 <0,00001 ***

dC 3 0,0255148 0,0581488 0,4388 0,66211

d IR 1 373,989 1686,32 0,2218 0,82511

d_IR_2 -3141,03 1713,98 -1,8326 0,07094 *

d IR _3 -12,0892 1727,97 -0,0070 0,99444

dH 1 174,291 385,805 0,4518 0,65278

dH?2 267,37 424,985 0,6291 0,53123

dH 3 56,8275 377,277 0,1506 0,88069

Strednahodnota zavisl 8774,661 Sm. odchylka zavislej 4789,976

premenné premennej

S&et Stvorcov rezidui 4,56e+08 Sm. chyba regresie 2500,046

Koeficient determinacie 0,788445 Adjustovany koeficier 0,727586
determinéacie

F(21, 73) 12,95539 P-hodnota(F) 5,76e-17

rho (koeficien -0,029023  Durbin-Watsonova 2,045571

Statistika
F-test pre nulové obmedzenia:

autokorelacie)

VSetky oneskorené premenné d_NPL_L
VSetky oneskorené premenné d_L
VSetky oneskorené premenné d_GDP
VSetky oneskorené premenné d_U
VSetky oneskorené premenné d_C
VSetky oneskorené premenné d_IR
VSetky oneskorené premenné d_H

VSetky premenné, meSkania 3

F(3=733,7851 [0,0468]
F(3=7336,581 [0,0000]

F(3=73,4567 [0,0697]
F(3=73),1899 [0,0965]
F(3=73,8688 [0,0000]
F(3=73),2196 [0,3087]
F(3=78)73357 [0,5353]

F(7, 735816 [0,0000]

Rovnica 3: d_GDP

Koeficient Smer.chyba  t-podiel p-hodnota
const 0,25326 0,176636 1,4338 0,15590
d NPL L 1 16,6685 21,909 0,7608 0,44922
d NPL L 2 -73,4832 21,5914 -3,4034 0,00108  ***
d NPL L 3 9,97759 22,5348 0,4428 0,65925
dL1 -1,29944e-061,92885e-05 -0,0674 0,94647
dL?2 -2,38628e-051,98894e-05 -1,1998 0,23411
dL3 -6,92693e-061,82108e-05 -0,3804 0,70477
d GDP_1 0,446035 0,113538 3,9285 0,00019  ***
d GDP_2 0,216538 0,117726 1,8393 0,06993 *
d GDP_3 -0,363177 0,109611 -3,3133 0,00144  ***
d U1 0,0117707 0,452619 0,0260 0,97932
du?2 0,107168 0,574216 0,1866 0,85247
du3 0,203896 0,397984 0,5123 0,60997
dC1 -5,65159e-06L1,18236e-05 -0,4780 0,63408
dC2 -4,52113e-061,20286e-05 -0,3759 0,70811
dC3 8,56875e-061,08632e-05 0,7888 0,43279
d IR 1 0,323203 0,315032 1,0259 0,30831
d IR 2 0,559169 0,3202 1,7463 0,08496 *
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d_IR_3 0,117684 0,322813

dH_1 0,00936768 0,0720747
d_H_2 -0,034276  0,0793943
d_H_3 0,0884489  0,0704816

0,3646 0,71650
0,1300 0,89695
-0,4317 0,66722
1,2549 0,21351

Stredna hodnota zavislej-0,061053 Sm. odchylka zavislej 0,580795

premennej premennej

Set Stvorcov rezidui 15,92391 Sm. chyba regresie 0,467050

Koeficient determinacie 0,497802 Adjustovany koeficier  0,353333
determinécie

F(21, 73) 3,445755 P-hodnota(F) 0,000046

rho (koeficien  0,036870  Durbin-Watsonova 1,898941

autokorelacie)

Statistika

F-test pre nulové obmedzenia:

VSetky oneskorené premenné d_NPL_L
VSetky oneskorené premenné d_L

VSetky oneskorené premenné d_GDP
VSetky oneskorené premenné d_U
VSetky oneskorené premenné d_C
VSetky oneskorené premenné d_IR
VSetky oneskorené premenné d_H

VSetky premenné, meSkania 3

Rovnica 4. d_U

Koeficient  Smer. chyba
const 0,0129642 0,0507906
d NPL_ L 1 10,6746 6,2998
d NPL L 2 10,6496 6,20847
d NPL_L_3 -6,03438 6,47973
dL1 3,54575e-065,54627e-06
dL?2 -1,89755e-055,71906e-06
dL3 1,37701e-05 5,2364e-06
d_GDP_1 0,00321717 0,0326471
d_GDP_2 0,0007733980,0338512
d_GDP_3 -0,0007728490,031518
du 1 0,495247 0,130148
du?2 -0,059091 0,165112
d U3 -0,193945 0,114438
dC.1 -2,16732e-053,39979e-06
dC2 1,47427e-063,45875e-06
dC3 1,27385e-053,12363e-06
d_IR_1 -0,0791723  0,0905853
d IR 2 -0,286788  0,0920713
d_IR_3 -0,140956  0,0928228
dH 1 -0,0138859 0,0207246
dH?2 0,0148042 0,0228293
dH3 -0,030193  0,0202665
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F(3=738,977 [0,0111]
F(3=73)1,303 [0,2800]

F(3=73)0,416 [0,0000]
F(3=78)39739 [0,7553]
F(3=78)34954 [0,7896]
F(3=73),2372 [0,3024]
F(3=78)66441 [0,5766]

F(7, 7318464 [0,0912]

t-podiel p-hodnota
0,2552 0,79925
1,6944 0,09444 *
1,7153 0,09052 *
-0,9313 0,35478
0,6393 0,52463
-3,3179 0,00142  ***
2,6297 0,01042  **
0,0985 0,92177
0,0228 0,98183
-0,0245 0,98050
3,8053 0,00029  ***
-0,3579 0,72146
-1,6948 0,09438 *
-6,3749 <0,00001 ***
0,4262 0,67118
4,0781 0,00011  ***
-0,8740 0,38498
-3,1148 0,00263  ***
-1,5186 0,13319
-0,6700 0,50496
0,6485 0,51871
-1,4898 0,14059



Stredna hodnota zavislej 0,010047 Sm. odchylka zavislej 0,280986

premennej premennej

S&et Stvorcov rezidui 1,316607 Sm. chyba regresie 0,134297

Koeficient determinéacie 0,822598 Adjustovany koeficier  0,771564
determinéacie

F(21, 73) 16,11877 P-hodnota(F) 1,38e-19

rho (koeficien -0,060857  Durbin-Watsonova 2,054146

autokorelacie)

Statistika

F-test pre nulové obmedzenia:

VSetky oneskorené premenné d_NPL_L
VSetky oneskorené premenné d_L

VSetky oneskorené premenné d_GDP
VSetky oneskorené premenné d_U
VSetky oneskorené premenné d_C
VSetky oneskorené premenné d_IR
VSetky oneskorené premenné d_H

VSetky premenné, mesSkania 3

Rovnica5:d_C
Koeficient  Smer. chyba

const 492,222 1983,94
d NPL L 1 -111759 246078
d NPL L 2 -68508,9 242510
d NPL L 3 -12016,3 253106
dL1 -0,615487 0,216644
dL 2 0,702207 0,223393
dL3 -0,0794223 0,20454
d_GDP_1 -159,315 1275,23
d GDP_2 -174,282 1322,27
d_GDP_3 225,527 1231,13
du1 8134 5083,72
du?2 -5326,33 6449,48
du3 -4387,18 4470,07
dC1 0,683818 0,1328
dC2 0,234008 0,135103
dC3 -0,454073 0,122013
d IR 1 -3962,72 3538,37
d IR 2 424,845 3596,42
d IR _3 -1208,25 3625,77
dH1 502,789 809,528
dH?2 -35,2037 891,741
dH3 420,694 791,635

Stredna hodnota zavislej 1249,989 Sm.
premennej
Set Stvorcov rezidui

Koeficient determinacie

F(32732,7983 [0,0460]
F(3=73)4,499 [0,0059]
F(3=T8D045539 [0,9996]
F(3=7314,318 [0,0000]
F(3=73)8,607 [0,0000]
F(32733,6295 [0,0168]
F(3=73),3084 [0,2782]

F(7, 734648 [0,0002]

premennej
2,01e+09 Sm. chyba regresie
0,553011 Adjustovany koeficier

t-podiel p-hodnota
0,2481 0,80475
-0,4542 0,65106
-0,2825 0,77836
-0,0475 0,96226
-2,8410 0,00582  ***
3,1434 0,00241  ***
-0,3883 0,69893
-0,1249 0,90092
-0,1318 0,89550
0,1832 0,85516
1,6000 0,11392
-0,8259 0,41158
-0,9815 0,32961
5,1492 <0,00001 ***
1,7321 0,08748 *
-3,7215 0,00039  ***
-1,1199 0,26642
0,1181 0,90629
-0,3332 0,73991
0,6211 0,53648
-0,0395 0,96862
0,5314 0,59674
odchylka zavislej 6914,511
5245,809
0,424425

determinacie
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F(21, 73)
rho (koeficien
autokorelacie)

4,300712 P-hodnota(F)
-0,142750 Durbin-Watsonova
Statistika

1,66e-06
2,277333

F-test pre nulové obmedzenia:

VSetky oneskorené premenné d_NPL_L
VSetky oneskorené premenné d_L

VSetky oneskorené premenné d_GDP
VSetky oneskorené premenné d_U
VSetky oneskorené premenné d_C
VSetky oneskorené premenné d_IR
VSetky oneskorené premenné d_H

F(3=78)10468 [0,9571]
F(3773},2806 [0,0077]
F(37TBY21533 [0,9957]
F(35733,6162 [0,0171]
F(3=73)6,521 [0,0000]
F(3778)47589 [0,7000]
F(3573),5418 [0,6552]

VSetky premenné, meSkania 3 F(7, 73242257 [0,0513]

Rovnica 6: d_IR

Koeficient Smer.chyba  t-podiel p-hodnota
const -0,126789  0,0636622 -1,9916 0,05016 *
d NPL L 1 -5,90834 7,89633 -0,7482 0,45672
d NPL L 2 -4,00895 7,78185 -0,5152 0,60799
d NPL_L_3 -5,71695 8,12187 -0,7039 0,48374
dL1 6,01249e-066,95183e-06  0,8649 0,38994
dL?2 3,59502e-067,16841e-06  0,5015 0,61752
dL3 1,46041e-066,56344e-06 0,2225 0,82454
d_GDP_1 0,0405256  0,0409207 0,9903 0,32528
d_GDP_2 0,0457368 0,04243 1,0779 0,28461
d_GDP_3 0,0162243  0,0395055 0,4107 0,68251
du1 -0,192725 0,16313 -1,1814 0,24127
du 2 0,253008 0,206956 1,2225 0,22544
d_uU_3 -0,158652 0,143439 -1,1061 0,27233
dC1 3,73146e-064,26139e-06 0,8756 0,38410
dC2 1,61443e-064,33528e-06  0,3724 0,71068
dC 3 -5,19419e-073,91524e-06  -0,1327 0,89482
d IR 1 -0,106243 0,113542 -0,9357 0,35251
d_IR_2 -0,0515345  0,115405 -0,4466 0,65652
d_IR_3 0,25856 0,116346 2,2223 0,02936  **
dH 1 0,0182465 0,0259767 0,7024 0,48465
dH?2 -0,00563201 0,0286148 -0,1968 0,84451
d_H_3 -0,00167668 0,0254026 -0,0660 0,94755
Strednd hodnota zavislej-0,028947 Sm. odchylka zavislej 0,178137
premennej premennej
S&et Stvorcov rezidui 2,068491 Sm. chyba regresie 0,168331
Koeficient determinéacie 0,306549 Adjustovany koeficier  0,107063

determinacie

F(21, 73) 1,536696 P-hodnota(F) 0,091704
rho (koeficien -0,003114  Durbin-Watsonova 1,986545

Statistika
F-test pre nulové obmedzenia:
VSetky oneskorené premenné d_NPL_L F(3=78)38745 [0,7624]

autokorelacie)
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VSetky oneskorené premenné d_L
VSetky oneskorené premenné d_GDP
VSetky oneskorené premenné d_U
VSetky oneskorené premenné d_C
VSetky oneskorené premenné d_IR
VSetky oneskorené premenné d_H

F(3=73),1161 [0,3482]

F(3=731,525 [0,2152]
F(3=73),5647 [0,6400]
F(3=78)43614 [0,7278]
F(3=733,1925 [0,0962]
F(3=78)18648 [0,9053]

VSetky premenné, meSkania 3

F(7, 73)2036 [0,3118]

Rovnica 7: d_H
Koeficient Smer.chyba  t-podiel p-hodnota
const -0,00442943 0,292167 -0,0152 0,98795
d NPL L 1 33,8689 36,2389 0,9346 0,35308
d_NPL_L 2 0,568509 35,7135 0,0159 0,98734
d NPL L 3 4,09737 37,274 0,1099 0,91277
dL1 -3,84984e-053,19043e-05 -1,2067 0,23145
dL?2 1,73009e-053,28983e-05 0,5259 0,60056
dL3 2,1122e-05 3,01218e-05 0,7012 0,48540
d GDP_1 0,00920873  0,187799 0,0490 0,96103
d_GDP_2 -0,0569324  0,194726 -0,2924 0,77083
d_GDP_3 0,12848 0,181304 0,7086 0,48080
du1 -0,372739 0,74866 -0,4979 0,62007
du?2 0,167852 0,94979 0,1767 0,86021
du3 0,551946 0,65829 0,8385 0,40451
dC1 -1,59091e-051,9557e-05 -0,8135 0,41859
dC. 2 -6,91565e-061,98961e-05 -0,3476 0,72915
d_C 3 2,63294e-051,79684e-05 1,4653 0,14713
d_IR_1 0,331763 0,521082 0,6367 0,52632
d IR 2 0,284725 0,529631 0,5376 0,59249
d_IR_3 -0,467852 0,533953 -0,8762 0,38379
dH 1 0,469192 0,119216 3,9356 0,00019  ***
dH 2 0,235565 0,131323 1,7938 0,07699 *
d_H_3 0,0350152 0,116581 0,3004 0,76476
Stredna hodnota zavislej-0,116644 Sm. odchylka zavislej 0,974540
premennej premennej
Set Stvorcov rezidui 43,56660 Sm. chyba regresie 0,772530
Koeficient determinacie 0,511993 Adjustovany koeficier  0,371607
determinéacie
F(21, 73) 3,647047 P-hodnota(F) 0,000021
rho (koeficien  0,021711  Durbin-Watsonova 1,899170

autokorelacie)

Statistika

F-test pre nulové obmedzenia:

VSetky oneskorené premenné d_NPL_L
VSetky oneskorené premenné d_L

VSetky oneskorené premenné d_GDP
VSetky oneskorené premenné d_U
VSetky oneskorené premenné d_C
VSetky oneskorené premenné d_IR

F(3=78)29978 [0,8254]
F(3=78)53942 [0,6568]

F(3=78)17159 [0,9153]
F(3=73),0246 [0,3868]
F(3=78)96971 [0,4118]
F(3=78)54169 [0,6553]
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VSetky oneskorené premenné d_H F(3=73)7,745 [0,0000]
VSetky premenné, meSkania 3 F(7, 7%),52365 [0,8139]

Pre systém ako celok
Nulova hypotéza: najdlhSie meSkanie je 2
Alternativna hypotéza: najdlhSie mesSkanie je 3
Test pomeru vierohodnosti: Chi-kvadrat(49) = 133,§10000]

Priloha ¢. 6: Rekurzivna forma vektorovej autoregresie - vystup z pregramu Gretl

1.8.6

VAR systém, rad meSkania 3
OLS odhady, pozorovanie 2002:05-2010:03 (T = 95)
Logaritmus vierohodnosti =-1316,188
Determinant kovariainej matice = 744028,86

AIC = 29,8145

BIC = 32,5028

HQC = 30,9008
Portmanteov test: LB(23) = 647,441, df = 500 [0@00

Rovnica 1: d_NPL_L

Koeficient Smer.chyba  t-podiel p-hodnota

Const -0,001845930,000956887 -1,9291 0,05750 *
d NPL L 1 0,07378 0,116136 0,6353 0,52717

d NPL_ L 2 -0,344903 0,114734 -3,0061 0,00360  ***
d NPL L 3 0,0710898  0,117227 0,6064 0,54606
dL1 3,16782e-081,02449e-07 0,3092 0,75802
dL?2 4,20499e-08 1,0624e-07 0,3958 0,69338

dL3 7,8075e-08 9,66946e-08 0,8074 0,42197

d GDP_1 0,00036108 0,00060223 0,5996 0,55060
d_GDP_2 0,000233558,000624329 0,3741 0,70939
d_GDP_3 -0,000608208,000569207 -1,0685 0,28871

du 1 0,00480104 0,00238014 2,0171 0,04726  **
du?2 -0,006057170,00301548 -2,0087 0,04817 **
d U3 0,00420834 0,00207743 2,0257 0,04635  **
dC1 2,78841e-086,31989e-08 0,4412 0,66033
dC2 -1,79703e-08,39265e-08  -0,2811 0,77940

d_C 3 -2,28334e-08%,75208e-08 -0,3970 0,69252

d_IR 0,00141371 0,00173226 0,8161 0,41702

d IR 1 0,0007043940,00169226 0,4162 0,67842
d_IR_2 -0,001502130,00169809 -0,8846 0,37920

d IR_3 -0,0002226750,00177793 -0,1252 0,90067
Stredna hodnota zavislej-0,000429 Sm. odchylka zavislej 0,002548
premennej premennej

S&et Stvorcov rezidui 0,000469 Sm. chyba regresie 0,002501
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Koeficient determinéacie 0,231405 Adjustovany koeficier  0,036694
determinacie

F(19, 75) 1,188456 P-hodnota(F) 0,290248

rho (koeficien -0,063847  Durbin-Watsonova 2,115347

autokorelacie)

VSetky oneskorené premenné d_NPL_L
VSetky oneskorené premenné d_L
VSetky oneskorené premenné d_GDP
VSetky oneskorené premenné d_U
VSetky oneskorené premenné d_C
VSetky premenné, meSkania 3

Statistika

F-test pre nulové obmedzenia:

F(3=753,1539 [0,0297]
F(3=75)93834 [0,4265]
F(3=76)50022 [0,6833]
F(3=7%),6953 [0,1753]
F(3=78)11923 [0,9485]
F(5, 7516184 [0,1655]

Rovnica 2:d_L
Koeficient Smer.chyba  t-podiel p-hodnota

const 436,884 957,819 0,4561 0,64962

d NPL L 1 -54789,6 116249 -0,4713 0,63879

d NPL L 2 94153,2 114846 0,8198 0,41491

d NPL_L_3 -305841 117341 -2,6064 0,01103  **
dL1 0,25891 0,102549 2,5247 0,01369 **
dL?2 0,116478 0,106344 1,0953 0,27689
dL3 0,537937 0,0967888 5,5578 <0,00001 ***
d_GDP_1 -1179,59 602,817 -1,9568 0,05409 *
d GDP_2 154421 624,937 2,4710 0,01574  **
d_GDP_3 -224,857 569,762 -0,3947 0,69422
du1 -3545,09 2382,46 -1,4880 0,14094
du 2 -944,579 3018,42 -0,3129 0,75520
d_uU_3 1459,85 2079,45 0,7020 0,48483
dC1 -0,192707  0,0632604 -3,0462 0,00320  ***
dC2 0,306726 0,0639888 4,7934 <0,00001 ***
dC 3 0,0135653  0,0575769 0,2356 0,81438
d_IR -92,681 1733,95 -0,0535 0,95751
d_IR_1 494,863 1693,91 0,2921 0,77098
d_IR_2 -2945,35 1699,74 -1,7328 0,08724 *
d IR _3 195,128 1779,66 0,1096 0,91299
Stredna hodnota zavislej 8774,661 Sm. odchylka zavislej 4789,976
premennej premennej

S&et Stvorcov rezidui 4,70e+08 Sm. chyba regresie 2503,341
Koeficient determinacie 0,782075 Adjustovany koeficier  0,726868

determinécie

F(19, 75) 14,16607 P-hodnota(F) 1,10e-17
rho (koeficien -0,016732  Durbin-Watsonova 2,022216

autokorelacie)

VSetky oneskorené premenné d_NPL_L
VSetky oneskorené premenné d_L
VSetky oneskorené premenné d_GDP

Statistika

F-test pre nulové obmedzenia:

F(3=753,4928 [0,0665]
F(3=7535,439 [0,0000]
F(3=7%,5171 [0,0646]
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VSetky oneskorené premenné d_U
VSetky oneskorené premenné d_C

VSetky premenné, mesSkania 3

F(3=75),5663 [0,0608]
F(3=79,4666 [0,0001]
F(5, 7582642 [0,0000]

Rovnica 3: d_GDP

Koeficient Smer.chyba  t-podiel p-hodnota
Const 0,316431 0,172984 1,8292 0,07134 *
d NPL L 1 18,9423 20,9948 0,9022 0,36982
d NPL_ L 2 -67,1608 20,7414 -3,2380 0,00179  ***
d NPL_ L 3 12,3693 21,192 0,5837 0,56119
dL1 -5,15562e-061,85206e-05 -0,2784 0,78149
dL?2 -2,41916e-051,92059e-05 -1,2596 0,21172
dL3 -8,0498e-06 1,74803e-05 -0,4605 0,64648
d GDP_1 0,419348 0,10887 3,8518 0,00025  ***
d_GDP_2 0,177625 0,112865 1,5738 0,11975
d_GDP_3 -0,339384 0,1029 -3,2982 0,00149  ***
du.1 0,118444 0,430277 0,2753 0,78386
du?2 -0,0990828  0,545133 -0,1818 0,85626
d U3 0,299165 0,375554 0,7966 0,42820
dC.1 -7,16544e-061,1425e-05 -0,6272 0,53245
dC2 -6,38066e-06L,15565e-05 -0,5521 0,58250
d_C 3 8,18349e-061,03985e-05 0,7870 0,43377
d_IR 0,702471 0,313154 2,2432 0,02784  **
d IR 1 0,39852 0,305923 1,3027 0,19667
d_IR_2 0,591426 0,306977 1,9266 0,05782 *
d IR 3 -0,0777125  0,321411 -0,2418 0,80961
Stredna hodnota zavislej-0,061053 Sm. odchylka zavislej 0,580795
premennej premennej
S&et Stvorcov rezidui 15,33015 Sm. chyba regresie 0,452108
Koeficient determinéacie 0,516527 Adjustovany koeficier  0,394047

determinécie

F(19, 75) 4,217242 P-hodnota(F) 3,62e-06
rho (koeficien  0,045240 Durbin-Watsonova 1,870977

autokorelacie)

Statistika

F-test pre nulové obmedzenia:

VSetky oneskorené premenné d_NPL_L
VSetky oneskorené premenné d_L

VSetky oneskorené premenné d_GDP
VSetky oneskorené premenné d_U
VSetky oneskorené premenné d_C

VSetky premenné, mesSkania 3

F(3=753,6994 [0,0153]
F(3=75)L,766 [0,1609]
F(3=7%),5747 [0,0000]
F(3=75),3831 [0,7655]
F(3=78)49147 [0,6893]
F(5, 7525968 [0,0320]

Rovnica 4: d_U
Koeficient Smer.chyba  t-podiel p-hodnota
const 0,00523113 0,0515692 0,1014 0,91947

-83 -



d_NPL_L 1 10,3841 6,25888 1,6591 0,10127
d NPL_ L 2 8,63359 6,18333 1,3963 0,16675
d_NPL_L 3 -6,84588 6,31767 -1,0836 0,28201
dL1 4,39437e-065,52128e-06  0,7959 0,42860
dL 2 -1,94378e-055,72557e-06  -3,3949 0,00110  ***
dL3 1,39736e-055,21114e-06 2,6815 0,00901  ***
d_GDP_1 0,00282241 0,0324558 0,0870 0,93093
d_GDP_2 0,00988485 0,0336468 0,2938 0,76974
d_GDP_3 -0,0114509 0,0306761 -0,3733 0,70999
du1 0,477168 0,128272 3,7200 0,00038  ***
du?2 -0,000481529 0,162513 -0,0030 0,99764
du3 -0,216501 0,111958 -1,9338 0,05692 *
dC1 -2,19148e-053,40596e-06 -6,4343 <0,00001 ***
dC2 2,20156e-063,44517e-06  0,6390 0,52475
dC.3 1,30458e-053,09995e-06  4,2084 0,00007  ***
d_IR -0,109442  0,0933561 -1,1723 0,24478
d_IR_1 -0,0948462 0,0912004 -1,0400 0,30169
d IR 2 -0,299818  0,0915145 -3,2762 0,00159  ***
d_IR_3 -0,114095  0,0958176 -1,1908 0,23751
Stredna hodnota zavislej 0,010047 Sm. odchylka zavislej 0,280986
premennej premennej
S&et Stvorcov rezidui 1,362436 Sm. chyba regresie 0,134781
Koeficient determinéacie 0,816423 Adjustovany koeficier  0,769917
determinéacie
F(19, 75) 17,55513 P-hodnota(F) 2,53e-20
rho (koeficien -0,049323  Durbin-Watsonova 2,043608

Statistika
F-test pre nulové obmedzenia:

VSetky oneskorené premenné d_NPL_L F(377%2,4686 [0,0685]
VSetky oneskorené premenné d_L F(3775%,697 [0,0046]
VSetky oneskorené premenné d_GDP F(3=THP65868 [0,9778]
VSetky oneskorené premenné d_U F(3=75)4,689 [0,0000]
VSetky oneskorené premenné d_C F(3=75)8,799 [0,0000]
VSetky premenné, mesSkania 3 F(5, 7565752 [0,0000]

autokorelacie)

Rovnica5:d _C
Koeficient Smer.chyba  t-podiel p-hodnota
Const 1508,55 1935,12 0,7796 0,43810
d NPL L 1 -52840,3 234863 -0,2250 0,82260
d NPL_ L 2 -257,364 232028 -0,0011 0,99912
d NPL_ L 3 66604,9 237069 0,2810 0,77952
dL1 -0,662494 0,207185 -3,1976 0,00203  ***
dL?2 0,685928 0,214851 3,1926 0,00206  ***
dL3 -0,102495 0,195547 -0,5241 0,60172
d_GDP_1 -329,106 1217,9 -0,2702 0,78773
d_GDP_2 -563,12 1262,59 -0,4460 0,65688
d_GDP_3 281,289 1151,12 0,2444 0,80762
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I [ 1
|O|O|OIC|CC
WNEFE WN P

—I_1_1_
DT DD

0000000000
wWN P

9365,71
-7945,87
-3159,87
0,668143
0,205363
-0,464518
8051,51
-2933,22
1136,05

-3096,6

4813,39
6098,25
4201,22
0,127808
0,129279
0,116325
3503,17
3422,27
3434,06
3595,53

Strednd hodnota zavislej 1249,989 Sm.

premennej

Set Stvorcov rezidui
Koeficient determinacie

F(19, 75)
rho

(koeficien
autokorelacie)

5,299743
-0,167954

1,92e+09

1,9458
-1,3030
-0,7521
5,2277
1,5885
-3,9933
2,2984
-0,8571
0,3308
-0,8612

0,05543 *
0,19657
0,45433
<0,00001 ***
0,11638
0,00015  ***
0,02433 **
0,39412
0,74170
0,39185

odchylka zavislej 6914,511
premennej

Sm. chyba regresie
0,573124 Adjustovany koeficier

determinacie

P-hodnota(F)
Durbin-Watsonova

Statistika
F-test pre nulové obmedzenia:
VSetky oneskorené premenné d_NPL_L
VSetky oneskorené premenné d_L
VSetky oneskorené premenné d_GDP
VSetky oneskorené premenné d_U
VSetky oneskorené premenné d_C
VSetky premenné, meSkania 3

5057,613
0,464982

7,83e-08
2,332838

F(3=M%,055993 [0,9824]
F(37575%,9636 [0,0034]
F(3576)13308 [0,9401]
F(357%,2246 [0,0082]
F(3=75)6,744 [0,0000]
F(5, 7532326 [0,0090]

Pre systém ako celok

Nulova hypotéza: najdlhSie meSkanie je 2
Alternativni hypotéza: najdlhSie meSkanie je 3

Test pomeru vierohodnosti: Chi-kvadrat(25) = 108,[I20000]
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Priloha ¢. 7: Reakcie na impulzy-grafy premennych v hodnotach ich prvych diferencii.

Odpoved d_NPL_L na qok v d_NPL_L, s bootstrapovym konfidenénym intervalom
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Odpoved' d_GDP na qok v d_GDP, s bootstrapovym konfidenénym intervalom
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Odpoved d_U na qok v d_U, s bootstrapovym konfidenénym intervalom
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Odpoved d_C na qok v d_C, s bootstrapovym konfidentnym intervalom
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Priloha ¢. 8: Reakcie na impulzy v ostatnych premennych - grafy v hodnotach ich

prvych diferencii.
Odpoved'd_L na qok v d_U, s bootstrapovym konfidenénym intervalom
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Odpoved' d_L na qok v d_C, s bootstrapovym konfidenénym intervalom
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Odpoved' d_L na qok v d_GDP, s bootstrapovym konfidenénym intervalom
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Odpoved d_NPL_L na qok v d_GDP, s bootstrapovym konfidenénym intervalom
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Odpoved' d_C na qok v d_IR, s bootstrapovym konfidenénym intervalom
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Odpoved d_C na qok v d_H, s bootstrapovym konfidenénym intervalom

2000

T T
bodovy odhad
0,025 a 0,975 kvantily ——>—

1500 -

1000

500

-500

-1000

-1500

0 5 10 15 20 25 30 35 40
Obdobie

Priloha ¢. 9: Predpoved’ rozkladu rozptylu jednotlivych premennych.

priar::::\ana' d_NPL/L

Periéda d_NPL/L d L d_GDP du | dc | dIR | dH
1 100 0 0 0 0 0 0
6 84 2 2 3 4 2 3
12 82 3 2 3 4 2 3
18 81 3 2 3 4 2 3
24 81 3 2 3 4 2 4

prf:w”::\ané d_L

Periéda d_NPL/L d L d_GDP dU | dc | dIR | dH
1 1 99 0 0 0 0
6 5 53 3 11 23 2 3
12 4 46 3 12 23 1 11
18 3 43 3 11 23 1 15
24 3 41 3 11 23 1 18

prf:w”::\ané d_GDP

Peribda | dNPUL | dL | deop | du | dc | dirR | dH
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Priloha €. 10: Predpoved’ vyvoja celkovych tverov poskytnutych domacnostiam - graf

v hodnotach prvych diferencii.
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Priloha ¢. 11: Predpoved vyvoja stratovych uverov poskytnutych domacnostiam -

graf v hodnotach prvych diferencii.
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Predpokladany nazev DP:

STRESOVE TESTOVANIE KREDITNEHO RIZIKA VCR SO ZAMERANIM NA SEKTOR DOMACNOSTI
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Charakteristika tématu, stasny stav poznanifipadné zvlastni metody zpracovani
tématu:

Stresové, resp. fazové testovanie je jednou Rikovych technik merania odolnosti

naopak zranitnosti finartného systému. Zatwmje v sebe mnoZstvo Statistickych techr]
ktorych prevedenim je mozné odliaitlivost’ finantného systému na takané, avsak ni
nepravdepodobné udalosti, Soky. Jedna sa o retativovy kvantitativny nastrg

vyhodnocovania finatmej stability, ceskymi analytikmi a ekonémami skimany po pr

krat v ramci Projektu stresového testovania (20B8)jekt priniesol vzacne poznatky |
v predstaveni dolezitych zdrojov a pratoe literatiry k tejto téme, tak aj prvotnye
vysledkov aplikacie tychto testov rasky finany systém. P&nulc tymto projektom s
z&aZové testy implementované aj do Spravy o finej stabilite publikovanef eskou
narodnou bankou.

V diplomovej praci sa budem zaobgésdabilitou finagného systému v reakcii nacasnu
finanéna krizu, ale aj minulé, ktoré neustadle podnecujdp&trnosti a k spht®vaniu
dohadu nad finatnym sektorom. Predmetom prace budl stresovéaZo@é) testy

zameriam sa na vysvetlenie ich zakladnych principogh fungovania. Ich unikatnios
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a nevyhnutnasvyplynie z konfrontacie s ostatnymi (alternativiymetédami testovani
zranité’'nosti  portfolii finaknych institacii. V praci venujem pozornosrozdeleniu
z&azovych scenéarov a fiee vhodnej metodoldgie definovania a hodnotenia$okas’
prace bude venovanad medzinarodnym fémgm institdciam a centralnym bankam a
pristupu k zaZzovym testom, najma programu FSAP (Financial #tgbAssesment
Program) a jeho vysledkom hodnotenia adekvatnadiiilp v tejto oblasti. V celej prag
bude priebezne kladeny déraz na kreditné rizikd;Zkez pomedzi ostatnych bankovy
rizik sa najviac podpisuje pod straty v rozvahdéinkb Z&azove testovanie kreditnéf

ch

N0

rizika bude v tejto praci demonstrované na sekieskych domécnosti a firiem.

Struktura DP:

1. Uvod

2. Kreditné riziko a jeho riadenie

3. Stktasné modely kreditného rizika — ako vyj@dradlZzenog a sklon k finatnému

Gpadku

4. Charakteristikgeského korpokaého sektoru a sektoru domacnosti — prijmy, spafr
zadlzenos

. Stresové testovanie — zakladné charakteristggnare, funinog’

. Makroekonomické stresové testovanie — prikkeského korporatneho sektoru a sekt
domécnosti

. Zhodnotenie vysledkov, komentare

8. Zaver

o Ol

\l

eb

oru

Hypotézy:

1. Vdaka stresovym testom sme schopni vytvariodel, ktory vystihne zraniteos’
bankového sektoru.

2. Stresové testy odhaduju reakcie bankového sektarextrémne Soky lepSie nez iné

alternativne metody.

3. Kreditné riziko zavisi na makroekonomickych poenkach.

4. Pouzivanie stresovych testov a moZnaavrhovania historickych a hypoteticky
scenarov umatuje regulatorom lepSie postihh&labé miesta finamého sektoru.

(%)
>0
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