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Abstrakt

Agregatni Uvéry v selhdni jsou uvéry bankovniho sektoru se zpozdénymi
splatkami. Tento ¢lanek zkouma4, jak agregatni uvéry v selhani, jakozto indikator
agregatniho kreditniho rizika, reaguji na makroekonomicky vyvoj v Ceské
republice v letech 1993-2014. NaSe studie vyuzivd metodu bayesovského odhadu
instrumentélnich proménnych. Tato metoda pouziva apriorni informace ziskané z
mezindrodnich empirickych studii a zohlednuje pfipadnou endogenitu
makroekonomického vyvoje vzhledem k uvérim v selhdni. Ziskané vysledky
ukazuji, ze Gvéry v selhdni vykazuji silnou persistenci, ze vliv ekonomického
rustu a dichodového efektu ménového kurzu na finanéni kondici dluznikd je
signifikantné pozitivni a robustni, a Ze efekt vypujcnich sazeb je vyznamné
negativni a robustni. Efekt inflace a nezaméstnanosti je vyznamny, avSak ne tak
robustni, jak naznacuje zkuSenost jinych zemi. Bilan¢ni efekt ménového kurzu je
pozitivni, ale jeho vyznamnost se méni spolu se specifikaci modelu. Z pohledu
tvlirci hospodarské politiky se jevi vCasné vyuziti redlné depreciace koruny
v ptipadé naristajiciho kreditniho rizika jako ucinné opatfeni pro stabilizaci
solventnosti bankovniho sektoru.

Kli¢ova slova: systémové kreditni riziko, Cesky bankovni systém, uvéry
v selhani, bayesovsky odhad instrumentalnich proménnych, apriorni informace.
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1. Uvod

Globalni finan¢ni krize poukdzala na nepfipravenost zemi monitorovat a spravné vyhodnocovat
systémové kreditni riziko, jehoZ realizace ptivedla fadu néarodnich bankovnich systémii do krizového
stavu. Cesky bankovni systém demonstroval relativni odolnost viiéi finanénim tlakéim (strestim), avsak
monitorovdni a vyhodnocovani systémového kreditniho rizika stdle ziistdvd nedostatecné rozvinutou
hospodatsko-politickou oblasti. Nejcasteji pouzivanym indikatorem kreditniho rizika na agregatni Grovni
jsou agregitni uvéry v selhdni vbankovnim sektoru (IMF, 2006).> Reakce Gvéra v selhdni na
makroekonomicky vyvoj charakterizuje systémovou reakci kreditniho rizika v bankovnim sektoru na
celkové zmény v domaci a globalni ekonomice. Tako reakce, v podobé modelového vztahu, je vyuzivana
pro monitorovani a vyhodnocovani rizika, zejména v zatézovych (stress) testech kreditniho rizika bank
(Buncic a Melecky, 2013; Schmieder, Puhr a Hasan, 2011; Gersl et al., 2013). Cilem tohoto ¢lanku je
dale vylepsit nastroje pro monitorovani kreditniho rizika a tim 1épe informovat hospodatskou politiku v
oblasti finanéni stability v Ceské republice implementovanou Ceskou nérodni bankou.

Tento clanek zkouma, jak agregatni tvery v selhani, jakozto hlavni indikator agregatniho
kreditniho rizika, reaguji na makroekonomicky vyvoj v Ceské ekonomice v priibéhu let 1993-2014. Ceska
narodni banka nésleduje vS§eobecné uzndvanou definici selhani dluznika jako situaci, kdy splatka jistiny
nebo piislusenstvi jakéhokoliv zavazku dluznika vici véfiteli je po splatnosti déle nez 90 dnii.’ Nasi
zavislou proménnou je konkrétné pomér tivért v selhdni k celkovym tvérim bank (NPLR). Vysvétlujici
proménné zahrnuji rist HDP, inflaci, zapijcni sazby, nezaméstnanost, a dvé proménné pro identifikaci
diichodového a bilan¢niho efektu ménového kurzu. Proménnad izolujici diichodovy efekt ménového kurzu
na uvéry vselhdni je konstruovand jako soucin redlného efektivnitho kurzu koruny a otevienosti
ekonomiky. Proménna izolujici bilanéni efekt ménového kurzu je konstruovana jako produkt nominalniho
kurzu CZK/EUR a poméru bankovnich ptjcek v zahrani¢ni méné k celkovym bankovnim ptjckam. Pro
ucely odhadu modelového vztahu vyuzivd prezentovand studie metodu bayesovského odhadu
instrumentalnich proménnych (Lubik and Schorfheide, 2007). Tato metoda umoziuje vyuzit apriorni
informace ziskané z pfedchozich mezinarodnich empirickych studif a s jejich pomoci zlepsit identifikaci
odhadovanych koeficienti modelu nad ramec informaci pochdzejicich z dat pro danou ekonomiku.
Pouzita metoda rovnéz umoziuje zohlednit ptipadnou endogenitu makroekonomického vyvoje vzhledem
k dynamice uvéru v selhani, zejména v obdobich velkych financ¢nich tlakd se systémovym dopadem na
celou (realnou) ekonomiku.

Nase prace prispiva k rozvoji literatury modelujici vliv makroekonomickych proménnych na
uvéry v selhani pro ucely makroobezietnostniho dohledu pomoci systémovych a jednorovnicovych
metod. Systémové modely odhadu pouzili ve svych pracich napiiklad Baboucek a Jancar (2005) pro
Ceskou republiku nebo Fainstein a Novikov (2011) pro pobaltské staty. Vyhodou systémovych modeli
odhadu je moznost zachyceni vzajemnych interakci mezi proménnymi a zkoumani efektti zpétného
dopadu (napt. Marcucci a Quagliariello, 2008; Espinoza a Prasad, 2010 a Nkusu, 2011). Systémové
metody odhadu byvaji ucinn¢jsi. Nicméné v piipadé¢ ekonomik, které prosly tranzitivnim obdobim,
mohou byt tyto metody méné robustni, zejména pokud je jedna z rovnic Vv systému nespravné
specifikovand a infikuje cely systém rovnic (Johansen, 2005). Jednorovnicové modely kreditniho rizika
maji v literatuie jak linearni, tak nelinearni formu. Vyhodou nelinearnich modeld je jejich schopnost

% Ceska narodni banka (CNB) nasleduje vieobecné uzndvanou definici IMF a definuje selhani dluznika jako situaci, kdy 1ze
predpokladat, ze dluznik pravdépodobné nesplati sviij zdvazek fadné a vcas, aniz by véfitel pfistoupil k uspokojeni své
pohledavky ze zajisténi; nebo alespon jedna splatka jistiny nebo piislusenstvi jakéhokoliv zavazku dluznika vii¢i véfiteli je po
splatnosti déle nez 90 dnii (Vyhlaska €. 123/2007 Sb., v znéni pozdéjsich piedpist).

? Vyhlagka ¢. 123/2007 Sb., v znéni pozdgjsich piedpisi.



citlivéji modelovat reakce ekonomickych subjektu na extrémni zmény, napf. makroekonomickych
podminek. Nelinedrni LOGIT modely kreditniho rizika vyuzili ve své praci napt. Ali a Dali (2010) pro
USA a Austrélii, Boss et al. (2009) pro Rakousko na drovni ekonomickych odvétvi, a Jakubik a Teply
(2011) pro cesky korporatni sektor. Nevyhodou nelinearnich modelti je komplikované modelovani
persistence, zohlednéni potenciondlni endogenity proménnych, a zakomponovani apriornich informaci a
aspektt dulezitych pro hospodatsko-politickou analyzu. S vyuzitim linedrniho modelu, nap#. Shu (2002)
potvrzuje, ze makroekonomické proménné poskytuji v predstihu informace o nerovnovahich, které
mohou nasledné zasdhnout bankovni systém.

Empirické studie potvrdily smér pisobeni né¢kterych makroekonomickych proménnych na objem
uvért v selhdni, smér plsobeni jinych makroekonomickych proménnych vSak zlstavd nejednoznacny.
Ekonomicky rust zvySuje platebni schopnost dluznikti (napt. Jiménez a Saurina, 2006; Podpiera, 2006;
Louzis, Vouldis a Metaxas, 2012; Buncic a Melecky, 2013). Naopak, neptiznivy efekt (zvySeni objemu
NPLs) zpisobuji rostouci irokové sazby (napt. Jiménez a Saurina, 2006; Podpiera, 2006; Louzis, Vouldis
a Metaxas, 2012; Buncic a Melecky, 2013; Beck, Jakubik a Piloiu, 2013) a nezaméstnanost (napi. Louzis,
Vouldis a Metaxas, 2012; Nkusu, 2011; Castro, 2013; Klein, 2013).* Dopady zmén cenové hladiny a
zmén ménovych kurzii na objem NPLs nejsou jednoznacné. Napiiklad Festi¢ a Beko (2008), Babihuga
(2007) a Fofack (2005) argumentuji, Ze rist inflace, zejména neoekavané, mize zpusobit rist NPLs. Shu
(2002) naopak piedpoklada nepiimo tmémy vztah.” Vztah mezi ménovym kurzem a objemem NPLs
zustava empiricky nejednoznacny z ditvodu dvou empiricky protichtidnych efektii ménového kurzu:
dtichodového a bilanéniho. Pro Ceskou republiku byl piesto potvrzen nepiimo Umérny vztah mezi
kreditnim rizikem a riistem kurzu viz prace Baboucek a Jancar (2005) a Jakubik (2005).

Nase odhady poukazuji na vysokou miru persistence NPLR (autoregresni koeficient 0,78), ktera
je v ptipadé Ceské republiky vyrazné vyssi nez vyplynulo z reserSe literatury. Ekonomicky rist v Ceské
republice zlepSuje financ¢ni kondici dluzniki a jejich schopnost dostat svym zdvazkiim (odhadnuty
koeficient -0,14). Pozitivni dopad inflace na schopnost dluznikd splacet uvéry (odhadnuty koeficient -
0,19) mize byt v Ceské republice nizsi, nez vyplyva z reserse literatury. Odhady také potvrzuji neptiznivy
vliv rustu urokovych sazeb na NPLR (odhadnuty koeficient 0,19). Hodnota vlivu zmény realného
devizového kurzu na NPLR s ohledem na otevienost ¢eské ekonomiky se jevi vyrazné negativni tj.
zlepsujici schopnost dluznikd splacet (odhadnuty koeficient -1,94) a piekracuje hodnoty z reSerSe
literatury vychdzejici z SirSiho vzorku zemi. Vliv zmény nominalniho devizového kurzu na NPLR
s ohledem na podil Uveéri v zahraniéni meéné pisobi smérem opacnym nez redlny devizovy kurz
(odhadnuty koeficient 0,19) a mtze zhorSovat schopnost dluznikl splacet Gvéry. Tento odhad je vSak
nevyznamny na 10% hladin€ vyznamnosti. Odhady rovnéz potvrzuji, Ze rist nezaméstnanosti vyznamngé
zhorSuje schopnost dluznikli splacet uveéry (odhadnuty koeficient 0,17). Dle alternativnich odhadl se
ukazuji byt robustni zejména efekty ekonomického rlstu a zapidjénich sazeb, a duchodovy efekt
ménového kurzu.

Ziskané hodnoty odhadu a jejich relativni hodnoty poskytuji vyznamnou informaci pro
hospodarskou politiku. Zaprvé, dynamika aveért v selhani vykazuje relativné vysokou strnulost. Narist
uvéru v selhdni, proto mize byt velmi zpozdénym indikatorem pro implementaci makroobezietnostnich

* Pozitivni vliv na platebni schopnost ma také riist primyslové produkce (napt. Ahmad a Bashir, 2013) nebo exportu (napf. Festi¢
a Romih, 2008; Festi¢ a Beko, 2008). Rist investic, piipadné rist pifimych zahrani¢nich investic mohou rovnéz zvysovat platebn{
schopnost privatniho sektoru (Festi¢, Kavkler a Repina, 2011; Festi¢ a Romih, 2008; Festi¢ a Bekd, 2008).

3 Shu (2002) uvadi 3 divody, na zakladé kterych predpoklada nepfimo imémy vztah. Za prvé, inflace snizuje ex post redlnou
urokovou sazbu, ¢im miize mit vliv na zvySeni poptavky po piijckach. Za druhé, inflace snizuje redlnou hodnotu splatky dluhu, a
tim napomaha dluznikovi dostat svym zavazkim. Za tieti, inflace byva zpravidla pozitivné korelovana s hospodaiskym ristem,
coz implikuje niz§i miry bankrot a akceleraci v poskytovani avért.
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opatieni pro zajiSténi financni stability. Zadruhé, tviirci hospodarské politiky mohou nejlépe Celit nardstu
uveért v selhdni a postupné realizaci kreditniho rizika na agregatni trovni pomoci depreciace redlného
kurzu. A to jak pomoci pfimych intervenci na devizovych trzich, coz ucinila se znacnym zpozdénim
Ceska narodni banka v roce 2014, tak prostfednictvim sniZeni urokovych sazeb, které by mély vést
k odlivu kapitalu a depreciaci koruny vzhledem k zahrani¢nim ménam. Toto sniZeni sazeb v obdobi
vyraznych rizik pro financ¢ni stabilitu by mélo byt upfednostiiovano pred relativn€ mensim rizikem
zvyseni budouci inflace, kterd navic poméha snizovat pomér uveért v selhdni k celkovym uvérim. Avsak
prilis velky diiraz na tento inflaéni kandl by mohl nicméné do budoucna vést k nezadoucim efektim
mordlniho hazardu. Je ale potfeba zdiraznit, ze existuji komplementarni makroobezietnostni opatieni,
kterd mohou pomoci zvysit odolnost bankovniho systému vii€i nartstu uvérit v selhani, jako naptiklad
zadrzeni vyplaty dividend pro zvyseni kapitalu a schopnosti bank absorbovat zvySené kreditni riziko. Na
zaklad¢ naSich odhadli se z makroekonomickych nastroji nicméné jevi jako nejucinngj$i depreciace
redlného kurzu.

Zbytek clanku je organizovan nasledovné. V druhé casti je predstaven model, ktery bude
pouzivan pro odhad ptisobeni jednotlivych proménnych na NPLR. Tteti ¢ast popisuje pouzita data véetné
jejich zdrojii a historického vyvoje kli¢ovych veli¢in. Ctvrta &ast je vénovana podrobnému popisu
pouzitych metod, zejména bayesovské metodé odhadu a nastaveni apriornich piedpokladii. V paté ¢asti
jsou diskutovany vysledky provedeného odhadu zékladniho scénafe. V Sesté Casti jsou rozebrany
vysledky alternativnich scénaiti a jsou zdliraznény jejich odlisnosti od zdkladniho scénaie. Sedma Cast
poskytuje zavérecné shrnuti a doporuceni pro hospodarskou politiku.

2. Model

Predpoklada se, ze kreditni riziko jednotlivych instituci bankovniho systému se skladd ze
systémového kreditnitho rizika a idiosynkratického kreditniho rizika. Zaroven plati, Ze pro potieby
identifikace jsou systémové a idiosynkratické kreditni riziko ortogonalni, a tudiz v kontextu linedrniho
modelu nekorelované. Jako ve vétSin€ existujicich studif, je i zde redlny vyvoj kreditniho rizika
bankovniho systému aproximovan prostfednictvim poméru agregatnich uvért v selhdni k celkovym
agregatnim uvéram (NPLR). Dynamiku vyvoje NPLR Ize popsat pomoci nasledujici regresni rovnice:

NPLRt = aNPLRt_l + BXt + Et, (1)

kde cast aNPLR,_, + X, representuje podil systémového kreditniho rizika a &, podil idiosynkratického
rizika na agregatnim vyvoji averd v selhani. Systémové kreditni riziko je proto zavislé na predchozi
urovni uveért v selhdani (NPLR) a na makroekonomickém vyvoji popsaném vektorem X;. Konkrétné,
systémové kreditni riziko je funkci vyvoje hlavnich makroekonomickych velicin, které vystupuji v
tradi¢nich makroekonomickych modelech slouzicich pro Gcely hospodarské politiky (napt. Monacelli,
2005; Linde, Nessen a Soderstrom, 2008; a Adolfson 2001):

X, = [GDP,UNP,INF,LR,ERI, ERB], 2)

kde GDP je rtst realného hrubého domaciho produktu, UNP je mira nezaméstnanosti v procentech, INF
je uroven inflace, LR je Groven zapijénich drokovych sazeb, a proménné ERI a ERB modeluji systémovy
dichodovy a bilan¢ni efekt kurzovych zmén na uvéry v selhdni. ERI je vysledkem soucinu realného
efektivniho kurzu (REER) ¢eské koruny a otevienosti ekonomiky, pfi¢emz otevienost ekonomiky je
aproximovdna podilem souctu exportu a importu domdci ekonomiky na celkovém vystupu ekonomiky

3



(HDP). ERB je vysledkem soucinu nomindlniho kurzu CZK/EUR a podilu uvérii v zahraniéni méné na
celkovych uvérech. Ukazatel ERB je konstruovan timto zptusobem, nebot’ podrobnd data o podilech
jednotlivych mén na uvérech v zahraniéni méné nejsou dostupnd za celé sledované obdobi (1993-2014).
Je obecné znamo, ze némecka marka a nasledné euro historicky dominovali kosi mén, ve kterych byly
pUjcky v zahrani¢nich ménach poskytovany.

Na rozdil od ptedchozich studii jsou v tomto ¢lanku rozliSovany dva protichtidné efekty zmény
ménového kurzu. Studie opomijejici tyto dva protichidné efekty v identifikaci, proto Casto nachazeji
nevyznamny vliv kurzu na uvéry v selhdni (napt. Bofondi a Ropele, 2011; Buncic a Melecky, 2013;
Ahmad a Bashir, 2013 a Yurdakul, 2014). Tento ¢lanek vyuziva k identifikaci dchodového a bilan¢niho
efektu zmény meénového kurzu dve rozdilné proménné ERI a ERB, které byly popsany vyse.

Ocekavany smér pusobeni jednotlivych proménnych je v souladu sempirickymi vysledky
v literatute, s vyjimkou EBI and ERB, které jsou specifické pro tuto studii. Pfedpoklada se, ze NPLR se
snizuje z divodi zlepseni platebni schopnosti dluznikti v disledku rastu HDP, rtstu inflace a ukazatele
ERI, a naopak knarGstu problémii se splacenim dochdzi v disledku rtastu zapijcnich sazeb,
nezameéstnanosti a ukazatele ERB.

Tyto oc¢ekavané sméry piisobeni jednotlivych proménnych jsou zachyceny ve formulaci prakticky
odhadované regresni rovnice (3) tak, aby vSechny odhadované parametry mély pozitivni oCekadvany smér
pusobeni:

NPLR, = aNPLR,_, — p1GDP, — B,INF, + BsLR; + ByUNP; — BsERI, + BeERB; + &, . (3)

Pro tcely ekonometrického odhadu je idiosynkraticka slozka uvért v selhani (&;) povazovana za
residuum s procesem popsanym rovnici (4):

St = :ugt—l + 6t’ (4)

kde u je autoregresni koeficient a €; je i.i.d. Sok s distribuci N (0, g.). Pro G¢ely odhadu modelu pomoci
metody instrumentalnich proménnych rovnéz predpokladame, Ze:

Xi = pXeoq + 9y, Q)

kde p je autoregresni koeficient a 9; je i.i.d. Sok s distribuci N(0, gy).

3. Data

K odhadu modelu byly pouzity kvartalni asové fady pro Ceskou republiku v obdobi od prvniho
Stvrtleti 1993 do prvniho &tvrtleti 2014. Pocatek datového souboru je limitovan vznikem Ceské republiky
a dostupnosti statistik v transformaénim obdobi. Pfevazna &ast dat byla ziskana ze zdrojii Ceské narodni
banky (CNB), z veiejné dostupné databize ARAD, piipadné z internich dat CNB. Interni data byla
vyuzivana k zpétné extrapolaci ¢asovych fad k pocatku sledovaného obdobi. Konkrétng byla z CNB
ziskana nasledujici data: pomér agregatnich uvér v selhdni k celkovym agregatnim uvérum (NPLR),
vydaje na hruby domdci produkt (HDP) ve stidlych cenéch, index redlného efektivniho kurzu koruny,
zapujcni trokové sazby klientskych tvért, podil Gvért v zahranicni méné na celkovych agregatnich



Givérech a objem exportd a importii, pomoci kterych byla dopoditand otevienost ¢eské ekonomiky®.
Casové fada indexu spotiebitelskych cen (CPI) byla ziskana z databize Mezindrodni organizace price
(ILO) a mira nezaméstnanosti z Eurostatu. Casova fada kurzu eské koruny vii¢i euru pochézi z databdze
ARAD a byla zpétné extrapolovana pomoci dat z databdze DATASTREAM.

Data ohledné vydajii na HDP (ve stilych cenach roku 2005, sezénné€ oc€iSténo) byla pouzita na
vypocet meziro¢niho realného ekonomického ristii. Index spotfebitelskych cen byl vztazen k zakladu
roku 2000. V pfipad¢ nominalniho bilateralniho kurzu koruny vici euru (CZK/EUR) a indexu redlného
efektivniho kurzu koruny (REER) byl pouzit jejich kvartalni primér. Index REER je vazeny pomoci
procentualnich podilti obrati zahrani¢niho obchodu roku 2010. Zaptjcni trokova sazba nebyla do roku
2001 vykazovand desagregované pro ruzné sektory hospodafstvi, proto byla pro obdobi do roku 2001
pouzita jednotna zaptjéni Grokova sazba. Od roku 2001 zadala CNB zvefejnovat zaptjéni tirokovou
sazbu klientskych uvérG pro sektor nefinancnich podnikti a doméacnosti, a tudiz byl od roku 2001
pouzivan vazeny priamér obou sazeb. Zvolenym indikdtorem nezaméstnanosti byla harmonizovana mira
nezaméstnanosti, vychdzejici z definice nezaméstnané¢ho dle ILO, pficemz byl pouzit kvartalni pramér
sezonn¢ oCisténych dat. Otevienost ¢eské ekonomiky byla vypoctena jako podil sou¢tu objemu exportu a
importu na nominalnim HDP (sezénn€ neocisténo). Popis pouzitych dat, definic pouzitych proménnych a
jejich zdroju je shrnut v tabulce v piiloze ¢. 1.

Grafické znazornéni vstupnich ¢asovych fad poskytuje graf 1. Panel 1.1 grafu 1 zachycuje vyvoj
kreditniho rizika méfeného pomoci NPLR resp. jeho mezirocnich zmén (ANPLR). Na pocatku 90. let. 20
stoleti miizeme pozorovat vyrazny nardst tohoto indikatoru, ktery kulminoval v tfetim ctvrtleti 1999.
Tento nepiiznivy vyvoj byl pravdépodobné ovlivnén bankovni krizi v Ceské republice, kterd byva
datovdna v obdobi 1996-2000 (viz napf. Laeven a Valencia, 2013). Snahy o ozdraveni bankovniho
sektoru zahrnovaly prevod ¢ésti nahromadénych problémovych ptjcek do bilance Konsolida¢ni banky,
ktera byla v roce 2001 transformovéana na nebankovni Ceskou konsolidagni agenturu, a z tohoto diivodu,
data tykajici se jeji bilance vypadla z bankovni statistiky. Vysledkem byl pokles poskytovanych
bankovnich uvért, avsak jesté daleko vétsi pokles objemu tvért v selhani, coz se projevilo ve vyrazném
propadu NPLR po roce 2000 (viz napf. Baboucek a Jancar, 2005). Opétovny nardst NPLR mizeme
sledovat zhruba od roku 2009, kdy nepfiznivé makroekonomické podminky zptisobené globalni recesi

Mrwe

Panel 1.2 grafu 1 znazornuje vyvoj miry inflace a nezaméstnanosti, zaptjcni urokové sazby a
realného ekonomického rdstu. Opét mizeme sledovat vySsi (a rovnéz volatilngj$i) hodnoty inflace a
zapljcni sazby na pocatku sledovaného obdobi a jejich postupny pokles a stabilizaci. V ptipadé inflace
bylo jednou z pficin zavedeni ménového rezimu cilovani inflace v roce 1998. Také u zapijcni urokové
sazby doslo po roce 2000 k znacné stabilizaci a snizeni volatility. Na casové fad¢ realného ekonomického
ristu jsou dobie patrné propady ekonomické aktivity zpisobené ménovou krizi v roce 1997 a globalni
finanéni krizi, kterd se v Ceské republice zcela projevila v roce 2008. Na dané ¢asové fadé je viditelné
také ochabnuti ekonomické aktivity spojené se splasknutim technologické (dot-com) bubliny v roce 2001,
které zpusobilo recesi v Spojenych statech a nasledné i v evropské ekonomice (Musilek, 2008). Ceska
republika byla v tomto obdobi ovlivnéna zejména vyraznym oslabeni konjunktiry v Némecku.

Spole¢ny rustovy trend realného efektivniho kurzu koruny (REER) a miry otevienosti (Openness)
je zachyceny v panelu 2.1 grafu 1. Za povS§imnuti stoji vyrazny kratkodoby propad otevienosti Ceské
ekonomiky v roce 2009 souvisejici s nastupem krize. Vyvoj redlného efektivniho kurzu ma pro Ceskou

® Otevienost eské ekonomiky byla spoétena dle nasledujiciho vztahu: (EX +IM )/ HDP, kde EX je objem exportu, IM objem
importu a HDP je nominalni HDP Ceské republiky.



republiku, kterd je malou a vysoce otevienou ekonomikou, vyznamné implikace zejména v oblasti
zahrani¢niho obchodu. V ptipadée pro-exportné orientované ekonomiky tlumi dlouhodoby aprecia¢ni trend
nomindlniho kurzu (panel 2.2 grafu 1) pfili§ optimistické ocekavani korporatniho sektoru, které by mohlo
vést k vytvareni nadmérnych a nerentabilnich produkénich kapacit financovanych prostiednictvim aveéra.
Prostiedi se zhodnocujici domaci ménou a nizkymi Grokovymi sazbami dale odrazuje od nezajisténych
pujcek v cizich ménach, coz pomaha pii udrZzovani finanéni stability z diivodu nizsiho Grokového rizika
(Frait, Komdarkova a Komarek, 2011).

Tento vyvoj mizeme sledovat v panelu 2.2 grafu 1, kde je zndzornén podil Givéru v zahrani¢ni
méné na celkovych poskytnutych avérech (FX) v Ceské republice spolu s v§vojem nominalniho kurzu
Ceské koruny vuci euru. Na pocatku sledovaného obdobi byl FX podil zanedbatelny (pidjcky
v zahrani¢nich ménéach se poskytovaly jen sporadicky). Do roku 2000 mizeme sledovat vyrazny nartst
podilt uvért v zahrani¢nich ménéch na celkovych tvérech az k hranici 25% a nasledny postupny pokles a
stabilizaci. V soucasnosti doslo k mirnému naristu, avSak hodnoty podilu avéri v zahrani¢nich ménach
jsou stale na udrzitelnych a v porovnani napft. s jinymi zemémi V4 (Mad’arsko, Polsko) i na nizsich
drovnich. Je potieba také poznamenat, 7¢ v Ceské republice, na rozdil napi. od Mad’arska nebo i
Rakouska, byly ptjcky v zahrani¢nich ménach poskytovany piedevsim firemnimu sektoru s kapacitou
generovat toky v zahrani¢ni méné pomoci exportu.

[Graf 1]

4. Metoda odhadu

Pro odhad modelu je vtomto c¢lanku pouzita metoda bayesovského odhadu s vyuzitim
instrumentdlnich proménnych (viz napf. Lubik a Schortheide, 2007). Tato metoda umoziuje
vyzkumnikdm propojit apriorni znalosti ziskané z relevantnich mezinarodnich studii spolu s informacemi
z dat specifické ekonomiky. Tato metoda je obzvlasté uzitecna zejména pro ekonomiky s kratkymi
Casovymi Ffadami, mezi které patii i ¢eska ekonomika. Navic, i delsi historické ¢asové fady nemusi
poskytovat dostatek informaci o budoucim vyvoji dané ekonomiky. Zahrnuti informaci ze studii, které
zohlednily cykly v jinych (napf. rozvinut&jSich) zemich muaze byt efektivni pro robustni identifikaci
jednotlivych odhadovanych koeficienti modelu vzhledem k riznym scénaifim moZzného budouciho
vyvoje dané ekonomiky. SpiSe nez zavadét omezeni na rozsah parametrG v odhadu maximaln{
veérohodnosti v klasickém odhadu, je prirozengj$i pfidat pravdépodobnostni rozd€leni cili apriorni
predpoklady, ohledné rozsahu parametri odhadovaného modelu. Toto lze snadno provést pifi pouziti
bayesovského pristupu odhadu, ktery kombinuje teoretickd omezeni v podobé apriornich piedpokladi
ohledn¢ rozsahu parametrd s informacemi obsazenymi v datech, viz napf. An and Shorfheide (2007).

K ziskani odhadu parametrii a vyvozeni zavéru je proto v této praci pouzit bayesovsky piistup,
ktery v piipadé¢ odhadu regresniho modelu navrzeného v této praci spociva v nasledujicich krocich.
Nejdiive je model s endogennimi proménnymi pfeveden do redukované formy. Redukovand forma
odpovidd autoregresnimu modelu rozloZenych ¢asovych zpozdéni (autoregressive distributed lag, ARDL)
se zpozdénymi endogennimi proménnymi od jednoho az po dvé obdobi (ARDL(1,2) model). ARDL(1,2)
model predstavuje redukovanou formu, jelikoz pouzivame jako instrumenty proménné zpozdéné o jedno
obdobi, a protoze rezidudlni sloZka regresni rovnice mize byt autokorelovand. Tato struktura modelu
umoznuje snadno spocitat pravdépodobnostni funkci.

Kombinace pravdépodobnostni funkce feSeného modelu s apriornimi rozdélenimi parametrt
definuje posteriorni hustotu (posterior density) pravdépodobnosti. Na zakladé apriorniho rozdéleni p(6),
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kde 6@ je vektor obsahujici modelové parametry, je posteriorni hustota proporciondlni
nasobku pravdépodobnostni funkce feSeného modelu a apriornich rozdeleni

p@1Y)oc L(O/Y)p(O), (6)

kde L(6/Y)je pravdépodobnostni funkce zavisejici na datech Y. Je tfeba poznamenat, Ze pouZité
apriorni predpoklady jsou vzajemné nezavislé, takze p(€) je konstruovdna jako ndsobek individudlnich
apriornich pfedpokladi ohledné parametri uvedenych v druhém sloupci tabulky 2.

Posteriorni rozdéleni v rovnici (6) je obecné funkci parametri € a je maximalizovdno pomoci
algoritmu numerické optimalizace. V této prici je pouzit Monte-Carlo optimaliza¢ni algoritmus dostupny
v softwaru Dynare pod volbou 7. Hodnoty parametrii v oblasti posteriorniho maxima, spolecné
s Hessianskou matici danych parametrii, jsou nasledn¢ vyuzity k zahajeni vybérového algoritmu
Metropolis-Hastings na bazi nahodné prochazky, slouziciho k ziskani nahodnych vybért z celé
posteriorni distribuce. Navrhy v algoritmu vybéru vzorkl (sampling algorithm) jsou vybirany
z multivariantniho normalniho rozdéleni, kde byla pouzita hodnota vaziciho parametru (scaling factor)
0,4. Hodnota tohoto véziciho parametru vedla k 37 a 39 procentni mife pfijeti nahodné vybranych vzorki
v rdmci dvou fetézcl (sledll) vygenerovanych pro vypocty v této praci. Oba sledy citaly 10 tisic vybéra
jednotlivych koeficientti modelu, kde prvnich 50% kazdého sledu vybérti bylo odloZeno pro ucely dalsich
vypocti. Metropolistiv-Hastingstv algoritmus pro vybér vzorki a role pouzitého métitka ve vzorkovniku
(sampler) jsou podrobné¢ji rozebirany napfi. v praci An a Schorfheide (2007).

Apriorni piedpoklady v této praci byly sestaveny na zdklad¢ reSerSe relevantnich studii. Na
zaklad¢ provedené reSerSe literatury bylo identifikovano 46 empirickych studii, ve kterych byly uvéry
v selhani (resp. jejich podil na celkové poskytnutych uvérech) pouzity jako vysvétlovana proménna pti
zkoumani kreditniho rizika. Do vybéru empirickych studii nebyly zafazeny prace, které pouzivaly jiny
indikator kreditniho rizika napt. pravdépodobnost nesplaceni dluhu (probability of default), tvorbu
opravnych polozek k problémovym tvérim nebo tvorbu rezerv k ztratdm plynoucich z avért (loan loss
reserves).

Nasledné byly vylouceny studie, které nepouzivaly dynamicky model, tj. neobsahovaly zpozdéné
hodnoty zavislé proménné na stran¢ vysvétlujicich proménnych. Vylouceny byly rovnéz studie, které
formulovaly dynamiku uvérti v selhani pouze pomoci vlastnich zpozdénych hodnot vysSich tadi a
opomijely tak zpozdéni jednoho obdobi (prvniho fadu). Pro stanoveni apriornich pfedpokladd ohledné
pusobeni makroekonomickych determinantli na uvéry v selhani nemohly byt pouzity ani studie zamétené
pouze na idiosynkratické determinanty na urovni jednotlivych bank. Dal§i omezeni poctu vyuzitelnych
studii vyplynula z neuvedenych resp. netiplné uvedenych vysledkt odhadi.

Zakladnim vychodiskem pro tvorbu apriornich ptedpokladi bylo tudiz 14 vybranych empirickych
studii, které splnovaly tfi zakladni podminky: (i) indikatorem kreditniho rizika byl podil avérd v selhani
na celkové poskytnutych uvérech (pfipadné jeho logaritmicka transformace), (ii) specifikace modelu
obsahovala hodnotu zavislé proménné zpozdénou o jedno obdobi na strané vysvétlujicich proménnych a
(iii) studie pracovala alespoil s jednim z vybranych makroekonomickych determinantti. Vybrané studie,
jimi odhadované coeficienty pro jednotlivé proménné a souhrnné statistiky pouzivané pro nastaveni
apriornich pfedpokladi jsou uvedeny v tabulce 1.

[Tabulka 1]



Pro stanoveni apriornich pfedpokladii ohledné¢ pusobeni vybranych proménnych na uvéry
v selhdni byl pouzit nasledujici postup. Z vybérového souboru 14 empirickych studii byly pro jednotlivé
vysvétlujici proménné vybrany hodnoty odhadnutych parametrii a jejich standardni chyby (poptipadé t-
statistiky, pomoci kterych byly dopocitany standardni chyby). Pro jednotlivé vysvétlujici proménné byl
nasledné z téchto hodnot spocten median efektl proménnych a median jejich standardnich chyb v ramci
vybranych studif. U modelt, které identifikovaly vice hodnot (zpozdéni) parametru u jedné proménné
byla pouzita suma téchto hodnot a median jejich standardnich chyb. U studii, které zahrnovaly vice
modeld (odhadii) byly pro vypocet medianti parametri a standardnich chyb pouzity vSechny modely.

Vysledné apriorni pfedpoklady jsou uvedeny v prvnim sloupci tabulky 2. Pro regresni koeficienty
hlavni odhadované rovnice jsou apriorni pfedpoklady v podobé norméln{ distribuce centrovany na median
odhadu relevantnich mezindrodnich studii, kde disperze dané normdlni distribuce odpovidd stfedni
standardni chybé¢ spojené s odhadem daného koeficientu v zohlednénych studiich. Apriorni pfedpoklady
pro koeficienty spojené se zménou ménového kurzu jsou centrovdny na hodnoty blizké nule a dané
apriorni rozdéleni ma nastavenou velkou disperzi. Tato formulace apriornich pfedpokladu pro vliv kurzu
na NPLR odrazi obecné nejednoznacny vliv kurzu odhadovany v ramci zohlednénych relevantnich studif
véetné jejich neprecizni identifikace. Apriorni pfedpoklad pro autoregresni koeficient na zpozdéné
hodnot¢ NPLR je nastaven pomoci beta distribuce, jelikoz odhadovand regresni rovnice modeluje
staciondrni proces a autoregresni koeficient by mél nabyvat pozitivnich hodnot mensich nez jedna. Také
autoregresni koeficienty ve vedlejSich rovnicich jsou formulovany pomoci beta distribuce predpokladajici
mirnou autokorelaci. Po vizudlni inspekci pouzitych ¢asovych tad, se predpoklada mirn€ vyssi persistence
pro residuum NPLR rovnice, &, a rist HDP nez pro ostatni endogenni proménné. Jako v obdobnych
studiich pouzivajicich bayesovu metodu odhadu (naptf. Buncic a Melecky, 2014; Melecky, 2012) jsou
apriorni ptedpoklady pro standardni odchylky Soku hlavni regresni rovnice a vedlejsich rovnic modelu
formulovény pomoci inverzni gama distribuce.

5. Diskuze odhadu

Z hlediska celkové vysvétlovaci schopnosti modelu je z grafu 2 patrnd velmi dobra pfilnavost
modelu k datiim, jelikoz modelové odhady tésné kopiruji skute¢na data (panel A).

[Graf 2]

Graf 3 pak vykresluje uspokojivou diagnostiku bayesovského odhadu. Konkrétné, Graf 3
zachycuje statistiku konvergence dvou vygenerovanych Markovovych fetézcl, které vychazeji
z odlisnych hodnot a postupné se piiblizuji (konverguji). Na horizontalni ose je zachycena délka fetézce
(pocet interakci) a na vertikdlni ose jsou zachyceny jednotlivé statistiky. Statistiky fetézct k sobé
konverguji v prvnim pfipad¢ (interval) pfiblizn€ po 4000 interakcich, v pfipad¢ statistik m2 a m3 pak
priblizné po 3500 interakcich. Poté dochazi k postupné stabilizaci hodnot. K ustaleni hodnot dochazi ve
vSech zkoumanych ptipadech pfiblizné po 5000 interakcich. Pouziti vygenerovanych parametrd v rozsahu
5000-10000 pro vypocet distribuce parametrt a jejich hlavnich statistik je tudiz kredibilni.

[Graf 3]

Nyni budou s vyuzitim tabulky 2 a grafu 4 interpretoviany odhady jednotlivych koeficientd
modelu. V prvnim sloupci tabulky 2 jsou uvedeny jednotlivé odhadované parametry. Druhy sloupec
tabulky 2 uvadi apriorni pfedpoklady ohledné typu pouzitého apriorniho rozdéleni jeho stiedni hodnoty a
standardni chyby. Tteti sloupec tabulky 2 prezentuje posteriorni modus (nejcastéj$i hodnotu) a Ctvrty
sloupec stfedni hodnotu posteriorni hustoty pravdépodobnosti. V poslednim sloupci tabulky 2 je uveden



90 % posteriorni bayesovsky interval spolehlivosti. V grafu 4 jsou zachyceny apriorni a posteriorni
hustoty pravdépodobnosti. Sedou barvou jsou zachycena apriorni pravdépodobnostni rozdéleni a Eernou
barvou je znazornéna posteriorni hustota pravdépodobnosti. Carkované vertikalni linie ozna¢uje hodnotu
posteriorniho modusu.

[Tabulka 2]

Z vysledki uvedenych v tabulce 2 je patrné, ze témét vSechny odhadnuté parametry jsou
signifikantni na zohlednéné hladiné¢ vyznamnosti. Vyjimku tvoii vliv nominalniho devizového kurzu na
NPLR (a_NER) s ohledem na podil veéra v zahraniéni méné, u né¢hoz uvadény interval spolehlivosti
nedava jednoznacnou odpovéd’ ohledné pozitivniho sméru plisobeni.

V ptipadé persistence NPLR (koeficient a NPLR) jsou posteriorni modus a posteriorni stfedni
hodnota vyrazné vyssi nez predpoklddand apriorni stfedni hodnota, ktera lezi mimo posteriorni interval
spolehlivosti. Posteriorni stiedni hodnota (0,78) poukazuje na vysokou miru persistence NPLR, ktera je
v ptipadé Ceské republiky vyrazné vyssi nez vyplynulo z reserie literatury. Z grafu 4 je poté patrny vliv
apriorni informace, kterd je upfesiiovana daty, jez zpusobuji vyrazny posun posteriorniho rozdéleni
smérem k vy$$im hodnotam ve srovnani s apriornim rozdélenim.

Odhad vlivu ekonomického ristu na NPLR (a_gr) se v ptipadé posteriornich hodnot blizi
apriornim piedpokladim a z odhadu posteriorni stfedni hodnoty (0,14) vyplyva, Ze ekonomicky rust
v Ceské republice zlepsuje finanéni kondici dluzniki a jejich schopnost dostat svym zavazkim.
Ekonomicky rst miize také vést k zvySenému z4jmu o nové tvery. Oba tyto efekty v konec¢ném disledku
vedou k poklesu NPLR. V grafu 4 Ize pozorovat vliv informaci plynoucich z dat, které se jevi pro odhad
posteriorniho rozdéleni mirné vyznamné;jsi nez apriorni informace.

Vysledky odhadu vlivu inflace na NPLR (a_pi) naznaduji, ze v piipadé Ceské republiky jsou
dopady inflace na schopnost dluzniki splacet své uvéry slabsi, nez vyplyva zreSerSe literatury.
Odhadnuté posteriorni stfedni hodnota (0,19) 1 modus jsou niz§i nez apriorni stfedni hodnota, ktera lezi
mimo jistotni interval. Z dvou v empirické literatufe pozorovanych sméri pusobeni se vysledky
prezentované pro Ceskou republiku piiklangji k pracim, jez pozorovaly nepiimo umérny vztah mezi
inflaci a NPLR (viz napt. Shu, 2002; Gerlach, Peng, Shu, 2005). V grafu 4 je mozné pozorovat vliv dat,
ktera zplsobuji posun posteriorniho rozdéleni smérem k nizSim hodnotdm ve srovnani s apriornim
rozdélenim.

Analyzovany vliv zmén zapijéni urokové sazby na NPLR (a_Ir) potvrzuje predpoklady ziskané
z empirické literatury o nepfiznivém vlivu ristu urokovych sazeb na NPLR. Posteriorni stiedni hodnota
(0,19) a zejména modus jsou v tomto piipad¢ blizko apriorni stiedni hodnoté. ZvySeni zaptjcnich
tirokovych sazeb v Ceské republice zvysuje, v piipadé dluhu s plovouci tirokovou sazbou, ndklady na
splaceni dluhu a vede k nariistu nesplacenych uvérd, piipadné i k poklesu zajmu o nové uvéry (vcetné
téch s fixni sazbou) a celkové zvySuje NPLR. V grafu 4 Ize opét pozorovat uptesiujici vliv informaci
plynoucich z dat a posun posteriorniho rozdéleni smérem k vy$§im hodnotam ve srovnani s apriornimi
informacemi.

Hodnota vlivu zmény realného devizového kurzu na NPLR s ohledem na otevienost ceské
ekonomiky (a_reer), identifikujici dichodovy efekt ménoveho kurzu, je odhadovéana jako vyrazné
negativni. Jak modus, tak posteriorni stfedni hodnota (1,94) se vyrazné odchyluji od apriorni stfedni
hodnoty. V ptipadé ¢eské ekonomiky, ktera je malou a velmi otevienou ekonomikou neni piekvapivé, ze
vliv realného devizového kurzu prekracuje vysledek z reSerse literatury vychazejici z SirSiho vzorku zemi.
Rist devizového kurzu (realné depreciace koruny) tedy vede ke zvyseni konkurenceschopnosti domaciho
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zbozi a rustu piijmid zexportu, coz pomaha exportné orientovanym firmam pii splaceni zavazkd,
podporuje zaméstnanost a riist mezd v exportnich odvétvich, a vede k poklesu NPLR. V grafu 4 je
posteriorni rozdéleni vlivem dominujicich informaci z dat Castecné zplosténo a posuto smérem k vysSim
hodnotam.

Vliv zmény nominélniho devizového kurzu na NPLR s ohledem na podil uvérd v zahranicni
meéné (a_ner), identifikujici bilan¢ni efekt ménového kurzu, plisobi smérem opa¢nym nez realny devizovy
kurz. Posteriorni modus a stfedni hodnota (0,19) se opét odchyluji od apriorni stfedni hodnoty a potvrzuji
domnénku, Ze nominalni depreciace zvySuje u nezajiSténych uverit poskytnutych v zahranicni méné
splatky dluhu vyjadiené v domaci méné. Vzhledem k §ir§imu jistotnimu intervalu, ale nelze tuto hypotézu
pfijmout na 10% hladiné vyznamnosti. V tomto piipadé je z grafu 4 patrny vyrazné pievazujici vliv
informaci plynoucich z dat na posteriorni rozdéleni ve srovnani s apriornimi informacemi a zna¢nd
korekce odhadnutych hodnot koeficientt.

Poslednim zkoumanym parametrem je odhadovany vliv zmén nezaméstnanosti na NPLR
(a_unem). U tohoto ukazatele se posteriorni stfedni hodnota (0,17) a zejména modus opét blizi k apriorni
sttedni hodnoté vychazejici z reSerSe literatury. Rlst nezaméstnanosti zplsobuje ztratu piijmu postizené
casti obyvatelstva, pokles kupni sily obyvatelstva jako celku, coz vede rovnéz k omezeni poptiavky a
poklesu piijmti firem. V kone¢ném dusledku rlst nezaméstnanosti zptsobuje nartist NPLR. Také
v pfipad¢ nezaméstnanosti dochazi k uptfesnéni apriornich informaci na zaklad¢ pouzitych dat a posunu
posteriorniho rozdéleni k mirné niz§im hodnotam ve srovnani s apriornim rozdélenim.

V ptipadé odhadovanych autoregresnich koeficientll jednotlivych makroekonomickych veli¢in
jsou posteriorni hodnoty vyrazné vyssi nez konzervativné nastavené apriorni predpoklady. Nejvyssi
strnulost 1ze pozorovat v piipadé zaptjcni sazby (r Ir) a nezaméstnanosti (r_unem), naopak nejnizsich
hodnot dosahuje posteriorni stfedni hodnota a modus v pfipadé nominalniho kurzu (r_ner). VSechny
sledované autoregresni komponenty jsou vyznamné na 10% hladin€ vyznamnosti a potvrzuji, Ze zpozdéné
hodnoty jsou relevantnimi instrumenty pro jednotlivé makroekonomické veli¢iny. Z grafu 4 je zjevna
dobr4 identifikace z dat a jejich vliv na podobu vysledného posteriorniho rozdéleni, zejména v ptipadech
odhadli koeficientu ekonomického rlstu (r gr) inflace (r pi) zaptjcnich trokovych sazeb (r Ir) a
nezaméstnanosti (r_unem) a zna¢né zizeni vysledného rozdéleni. V té€chto, ale i ostatnich ptipadech
dochazi rovnéz k pomérn¢ velkému posunu distribuce smérem od konzervativniho apriorniho rozdéleni
k vy$$im hodnotam posteriorniho rozdé€leni.

Nyni budou interpretovany smérodatné odchylky Sokti vychazejici z apriorné predpokladaného
gama rozdéleni. V tomto ptipadé jsou posteriorni modus a stiedni hodnota vyrazné vyssi nez apriorni
sttedni hodnota v piipad¢ tii Sokl s nejvys$§imi odhadnutymi posteriornimi hodnotami. Jedna se o Soky
jsou posteriorni hodnoty v ptipadé smérodatné odchylky Soku nomindlniho devizového kurzu v poméru
k otevienosti ekonomiky (u_ner). Rovnéz odhadnuta persistence Soku piisobicitho na NPLR (p_nplr) je
v pfipad¢ posteriornich hodnot vyrazn€ vyssi nez v ptipadé apriornich predpokladi. V piipadé
smérodatnych odchylek Sokli je opét patrnd vyznamna role dat. Nejvetsi vyznam dat pro identifikaci
posteriorniho rozdéleni je mozné v grafu 4 najit u smérodatné odchylky realného rtstu (SE_u_gr),
nasledn¢€ nezaméstnanosti (SE u unem), zapujénich sazeb (SE u Ir) a nomindlniho kurzu (SE_u_ner),
ale i v ostatnich ptipadech dochazi k vyraznému upiesnéni apriornich informaci pouzitim dat.

[Graf 4]
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6. Odhady s alternativnimi apriornimi piredpoklady

V této Casti jsou provedeny odhady s alternativnimi apriornimi pfedpoklady, abychom otestovali,
jak moc nase vysledné odhady zdviseji na zkuSenostech zemi zahrnutych v provedené resersi literatury a
naopak do jaké miry jsme schopni identifikovat parametry regresniho modelu z dat specifickych pro
Ceskou republiku. K prozkoumani vy3e uvedenych aspektii pouzijeme dva alternativni scénafe lisici se od
zakladniho scénaie rozdilnym nastavenim stfedni hodnoty apriornich piedpokladii a nizs§i vahou
prikladanou apriornim informacim v podob¢ vétsi disperze apriorni distribuce pro jednotlivé parametry
modelu. Prvni alternativni scénai (VP), liSici se od zakladniho scénare nastavenim stiedni hodnoty
apriornich distribuci jednotlivych parametri, pouziva pro vycentrovani stiedni hodnoty apriorniho
rozdéleni namisto mediani vazené priméry jednotlivych efekti “ziskanych z referSe literatury (viz
ptiloha ¢. 3 sloupec 2). Druhy alternativni scénai (ZN) zvySuje nejistotu ohledné apriornich predpokladi
pomoci vétSiho rozptylu (smérodatné chyby odhadu). Tento scénaf ve svém dasledku snizuje pti vypoctu
posteriornich hodnot vliv apriornich informaci z reserSe literatury a pfikladd vétsi vahu informacim
pochézejicim z dat.

Vysledky odhadt alternativnich scénéiti jsou podrobné zachyceny v tabulkich v ptilohach €. 3 a
4 a lze je shrnout nasledovné. Oba alternativni scénafe poukazuji na moznost vyssi perzistence NPLR,
kdyz se odhady posteriornich stfednich hodnot parametru a_nplr pohybuji kolem horni hranice pivodné
odhadovaného posteriorniho jistotniho intervalu. Na druhou stranu se odhady alternativnich scénari
shoduji na niz8i, avSak stale vyznamné pozitivni roli ekonomického rlstu (parametr a gr), jehoz
odhadnuté posteriorni stfedni hodnoty se nachazeji pod piivodné odhadovanou dolni hranici posteriorniho
intervalu. V pfipad¢ alternativnich scénafit je vliv inflace nejednoznacny (a pi) a nezaméstnanosti
(a_unem) na NPLR. Jejich posteriorni stiedni hodnoty jsou niz$i nez u zakladniho scénafe, a jsou
nevyznamné na 10% hladin¢ vyznamnosti. Pomérn¢ stabilni zlstavaji odhady vlivu zaptijénich sazeb na
NPLR (a_lr), kde dochazi k zna¢nému piekryvu odhadnutych posteriornich intervali v rdmci zakladniho
scénafe a obou alternativnich scénarti. K obdobné situaci dochdzi v rdmci vlivu redlného devizového
kurzu s ohledem na otevienost ekonomiky na NPLR (a_reer) v pfipadé scénafe VP. O néco nizsi vliv
indikuje druhy alternativni scénat ZN. Alternativni nastaveni pomaha pfi identifikaci vlivu nominalniho
devizového kurzu s ohledem na podil zahrani¢nich pujcek na celkovych pujckach (a_ner), ktery se stava
signifikantni na 10% hladin¢ vyznamnosti. V obou alternativnich scénafich je mu pfisuzovan vyssi vliv
nez v zéakladnim scénafi.

Odhady autoregresnich koeficientd zustavaji stabilni v ptipadé obou alternativnich scénaiq.
Vyjimku tvoii odhad vlivu minulé hodnoty Soku (p_nplr), jehoz hodnota vyrazné klesa. Obdobna je
situace u smerodatnych odchylek Soki. Pouze v piipadé smérodatné odchylky Soku NPLR (u nplr) lze
pozorovat znateln€jsi pokles odhadnuté hodnoty, naopak u ostatnich smérodatnych odchylek jsou
odhadnuté hodnoty stabilni vzhledem k zdkladnimu scénati v obou alternativnich scénatich.

Odhady s pouzitim alternativnich apriornich rozde€leni poukazuji na historicky robustni vliv
ekonomického riistu, ktery snizuje NPLR. Tyto odhady rovnéz potvrzuji, ze historicky zvyseni zaptijcnich
sazeb vyznamné zvysuje podil Spatnych tvérti na celkovych tvérech. Ekonomicky nejvyznamnéjsi a
zaroven robustni se ukazuje vliv redlného kurzu, kde redlna depreciace koruny napomahala zvySovat
platebni schopnost dluznikli prostfednictvim zvySené exportni konkurenceschopnosti v kontextu
narustajici otevienosti ¢eské ekonomiky. Vliv inflace a nezaméstnanosti se jevi historicky jako slabsi, ale
zkuSenosti ostatnich ekonomik naznacuji, Ze tviirci hospodarské politiky by méli do budoucna brét jejich
vliv v dvahu. Ackoliv existujici zahrani¢ni studie nebyly schopny identifikovat robustni vliv zmén

7 Vihy byly v tomto piipadé vypocteny jako pievracené hodnoty standardnich chyb.
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nomindlniho kurzu na platebni schopnost a miru zadluZenosti firem a domacnosti, nas identifika¢ni
pfistup poukazuje na potencionalné nezanedbatelny vliv nomindlni depreciace koruny na rast NPLR.
Zahrani¢ni dluh je poskytovan pfevazné firmam s kapacitou generovat piijmy v zahrani¢ni ménég, a pomér
dluhu v zahrani¢éni méné k celkovému dluhu v ekonomice klesal v rdmci zkoumaného obdobi. Vliv
turbulentniho obdobi 1996-2002 na celkovy odhad je pfesto stale vyznamny a tato historicka lekce by

neméla byt tvirci makroobezietnostni politiky zapomenuta.

7. Zavér

Tato préce zkoumala, jak uvéry v selhdni reaguji na makroekonomicky vyvoj v Ceské republice,
modelovany pomoci ristu HDP, inflace, zaptj¢nich sazeb, nezaméstnanosti a zmén meénového kurzu
s ohledem na ménici se otevienost ekonomiky a pomér pajcek privitniho sektoru v zahrani¢ni méné.
K tomuto uc€elu byl vyuzit inovativni piistup kombinujici informace zreSerSe podobnych pievazné
zahrani¢nich studii se specifickymi daty pro ¢eskou ekonomiku pomoci metody bayesovského odhadu
instrumentélnich proménnych. S vyuzitim zahrnuti instrumentalnich proménnych do metody odhadu byla
rovnéz zohlednéna moznost endogenity makroekonomickych proménnych ve vztahu k tvériim v selhani.

Ziskané vysledky naznaduji, ze uveéry v selhdni vykazuji silnou persistenci s odhadnutym
autoregresnim koeficientem 0,78, kterd pfevysuje hodnoty obdobné perzistence v zahrani¢nich studiich.
Rist uvért v selhdni, proto mize indikovat nariist agregitniho rizika s vét$im zpozdénim nez v ptipadé
jinych zemi a pfedstavovat urCitou piekazku pro efektivni a v€asné monitorovani dynamiky kreditniho
rizika v ¢eském bankovnim systému. Odhadnuty vliv ekonomického rtstu na finan¢ni kondici dluznik je
signifikantné pozitivni a robustni. Robustni a vyznamné pozitivni je rovnéz odhadnuty diichodovy efekt
zmén ménového kurzu, kde depreciace koruny vyznamné zvySuje schopnost privatniho sektoru splacet
své dluhy. Naopak rust vyplj¢nich sazeb ma signifikantn¢ negativni a robustni vliv na Gveruschopnost
privatniho sektoru. Vlivy nezaméstnanosti a inflace se jevi vyznamné v zdkladni verzi naseho modelu,
avsak jejich robustnost, tak jak je ustanovena v literatufe, nebyla potvrzena. Bilan¢ni efekt ménového
kurzu na schopnost splacet uvéry se ukazuje jako pozitivni, ale slaby v zdkladni verzi modelu, avSak
v ptipad¢ alternativnich specifikaci se jevi jako silny.

Na zédkladé dosazenych vysledkil se z pohledu tvircti hospodatské politiky jevi jako efektivni pro
fizeni systémového kreditniho rizika, zejména jeho ¢asové dimenze, vyuziti kurzové politiky. Konkrétné,
vCasné vyuziti redlné depreciace koruny v pfipadech narustajiciho kreditniho rizika mtize pomoci
podporit solventnost bankovniho sektoru.
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Tabulka 1

Formulace apriornich piredpokladii na zakladé reserse relevantnich studii

Tabulky a grafy v hlavnim textu

Auto¥i (rok publikace) NPLR GR LR INFL ER UNEM
Louzis, Vouldis, Metaxas (2012) -0.10 -0.55 0.21 0.21
Buncic, Melecky (2013) 0.67 -0.26 0.21 0.13

Castro (2013) 1.14 -0.03

Salas, Saurina (2002) 0.53 -0.12

Jimenez, Saurina (2006) 0.55 -0.14 0.10

Vazquez, Tabak, Souto (2012) 0.60 -0.19

Yurdakul (2014) 0.97 -0.02 0.01 -0.02
Jakubik, Reininger (2013) 0.21 -1.64 0.37

Shu (2002) 0.77 -0.03 0.15 -0.28 0.04
Baboucek, Jan¢ar (2005) 0.42 -0.01 1.75 0.03 0.44
Gerlach, Peng, Shu (2005) 0.34 0.59 0.58 -0.32

Zeman, Jurca (2008) 0.68 -0.01 -0.01

Nkusu (2011) 0.13 -0.16 0.26 0.25
de Bock, Demyanets (2012) 0.38 -0.21 0.04 -0.14

Median 0.55 -0.15 0.16 -0.31 0.04 0.23
Standardni chyba (S. E.) 0.07 0.03 0.03 0.06 0.15 0.09
VaZeny primér 0.71 -0.06 0.18 -0.14 0.01 0.13

Zdroj: Vlastni vypocty

Poznamka: NPLR oznacuje podil uvérti v selhani na celkové poskytnutych uvérech, GR miru redlného ekonomického rustu, LR
zapujcni trokovou sazbu, INFL miru inflace, ER zménu ménového kurzu a UNEM miru nezaméstnanosti. Index .; oznacuje
zpozdénou hodnotu parametru proménné o jedno obdobi a index , oznaCuje vazenou hodnotu parametru proménné. U studif,
které identifikovaly vice hodnot (zpozdéni) parametru u jedné proménné byla pouzita suma téchto hodnot a medidn jejich
standardnich chyb. U studii, které zahrnovaly vice modeld (odhadt) byl pouzity median parametri a median jejich standardnich

chyb.
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Tabulka 2

Apriorni predpoklady a vysledky bayesovského odhadu — Zakladni odhad

Posteriorni 90 % bayesovsky

Parametry Apriorni rozdéleni  Posteriorni modus  Posteriorni stiedni hodnota jistotn interval
a_nplr B(0.55;0.07) 0.6716 0.7764 [0.6424; 0.9018]
a_gr N(0.15; 0.03) 0.1385 0.1379 [ 0.0976; 0.1875]
a_pi N(0.31; 0.06) 0.2344 0.1856 [0.0611;0.2843]
a_lr N(0.16; 0.03) 0.1749 0.1906 [0.1305; 0.2467]
a_reer N(0.01; 1.00) 1.3235 1.9471 [0.3090; 3.5000]
a_ner N(0.01; 1.00) 0.0724 0.1917 [-0.2663; 0.6576]
a_unem N(0.23; 0.09) 0.2000 0.1735 [0.0095; 0.3118]
p_nplr B(0.20; 0.10) 0.7964 0.5745 [0.2706; 0.8659]
r_gr B(0.20; 0.10) 0.7943 0.7878 [0.7281; 0.8466]
r_pi B(0.10; 0.10) 0.8331 0.8336 [0.7687; 0.8921]
r_lr B(0.10; 0.10) 0.9367 0.9312 [0.9110; 0.9556]
r_reer B(0.10; 0.10) 0.7895 0.7814 [0.7061; 0.8695]
r_ner B(0.10; 0.10) 0.6014 0.5988 [0.4645; 0.7186]
r_unem B(0.10; 0.10) 0.9186 0.9159 [0.8851; 0.9460]
Smérodatné odchylky Soki

u_nplr 1G(0.80; 0.20) 1.5744 1.5499 [1.3108; 1.7569]
u_gr 1G(0.20; 0.20) 1.2575 1.2880 [1.1222; 1.4546]
u_pi 1G(0.40; 0.20) 1.3622 1.3911 [1.2189; 1.5612]
u_lr 1G(0.40; 0.20) 0.5356 0.5530 [0.4854; 0.6171]
u_reer 1G(0.40; 0.20) 0.1057 0.1083 [0.0952; 0.1226]
u_ner 1G(0.40; 0.20) 0.5791 0.5889 [0.5194; 0.6642]
u_unem 1G(0.40; 0.20) 0.3398 0.3449 [0.3006; 0.3851]

Zdroj: Vlastni vypoCty v programu Matlab
Poznamka: B(a;b), N(a;b) a IG(a,;b) oznacuji beta, normalni a inverzni gama rozdéleni, kde a a b urcuji umisténi a skalu (location and scale).
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Graf 2
Skute¢né a odhadnuté hodnoty
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Zdroj: Vlastni vypocty v programu Matlab

Graf 3
Graficka analyza konvergence Fetézci
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Graf 4

Vysvétlovaci schopnost modelu
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Prilohy

Priloha ¢. 1: Popis dat a jejich zdroju

Proménna Popis Zdroj
Pomeér agregatnich ivért v selhani k celkovym agregatnim CNB (ARAD a interni
NPLR ;e
avértim (%) data)
CNB (ARAD a
Vydaje na HDP v stdlych cendch roku 2005, v mil. CZK, extrapolace pomoci
HDP ok xiwex . . P
sezoénné ocisténo internich dat v obdobi
1993Q1-1995Q4)
CPI Index spottebitelskych cen (2000=100) ILO
CNB (ARAD) a
extrapolace pomoci dat
CZK/EUR Nominalni bilateralni kurz koruny vici euru, kvartalni primér z DATASTREAM
v obdobi 1993Q1-
1998Q1
CNB (ARAD
Index redlného efektivniho kurzu koruny (2010=100) ve extra ol(ace omicf
REER spotiebitelskych cenach, vahy: obrat zahrani¢niho obchodu ) p P )
2010 - v %, kvartalni primeér internich dat v obdobi
’ 1993Q1-1994Q4)
Zapujcni urokova sazba klientskych uveért, od roku 2001
LR vazeny prumeér zaptjcnich sazeb pro domacnosti a nefinan¢ni CNB (ARAD)
podniky
UNP Harmonizovana nrliravne?javniéstnanosti’ (%) poodlve definice ILO, EUROSTAT
sezonng oc€isténo, kvartalni pramér
FX Podil Gvért v zahraniéni ’mi“ené na celkovych agregatnich CNB (ARAD)
uvérech
CNB (ARAD a
extrapolace
OPEN Otevienost ekonomiky vypoctena jako podil souctu objemu nominalniho HDP

exportu a importu na nomindlnim HDP, sezénné neocisténo

pomoci internich dat v
obdobi 1993Q1-
1994Q4)

Pozn.: CNB = Ceska narodni banka, ILO = Mezinarodni organizace prace.
Zdroj: CNB, ILO, EUROSTAT, vlastni iprava

21



Ptiloha &. 2: Popisné statistiky pouzitych dat

Pomér uvéru

Reéalny

Nominalni

Podil avéria

v selhani k Zapijéni Index efektivni devizovy Nezaméstna- | v cizi méné Otevienost
Proménna , Reilné HDP tirokové spotiebitel- s, , ceské
celkovym sazb skvch cen devizovy kurz nost na celkovych ekonomik
ivéram y ¥ kurz CZK CZK/EUR tivérech ¥
Délka pouzité datové 1993Q1- 1993Q1- 1993Q1- 1993Q1- 1993Q1- 1993Q1- 1993Q1- 1993Q1- 1993Q1-
fady 2014Q1 2014Q1 2014Q1 2014Q1 2014Q1 2014Q1 2014Q1 2014Q1 2014Q1
Poiet pozorovani 85 85 85 85 85 85 85 85 85
Stiedni hodnota 13.88 732504 8.02 105.52 81.16 31.13 6.48 0.14 1.03
Medién 6.39 700535 6.18 106.80 80.28 31.41 6.90 0.14 1.03
Maximum 32.57 914770 14.56 137.63 105.17 38.63 9.27 0.26 1.57
Minimum 2.78 530977 4.59 58.40 60.95 24.29 3.67 0.03 0.68
Smérodatna odchylka 10.70 133514 3.29 22.49 14.53 4.57 1.62 0.05 0.19
Sikmost 0.48 0.09 0.86 -0.46 0.15 -0.08 031 -0.24 0.17
Spicatost 1.47 1.39 2.01 2.24 1.57 1.50 1.77 3.24 2.53
Jarque-Bera 11.60 9.32 13.94 5.03 7.59 8.07 6.78 1.01 121
statistika
Pravdépodobnost 0.00 0.01 0.00 0.08 0.02 0.02 0.03 0.60 0.54
Suma 1179.38 62262882 681.31 8969.20 6898.85 2645.66 551.17 12.32 87.75
Suma odchylek na 9617.45 1.50E+12 908.45 42482.19 17733.66 1753.11 220.12 0.21 2.93

druhou

Zdroj: Vlastni vypocty
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Priloha ¢. 3: Apriorni predpoklady a vysledky bayesovského odhadu — Alternativni scénar VP

Posteriorni 90 % bayesovsky

Parametry Apriorni rozdéleni  Posteriorni modus  Posteriorni stiedni hodnota jistotni interval
a_nplr B(0.71; 0.07) 0.9047 0.9003 [0.8727; 0.9326]
a_gr N(0.06; 0.03) 0.0432 0.0476 [0.0019; 0.0930]
a_pi N(0.14; 0.06) 0.0305 0.0392 [-0.0427; 0.1092]
a_lr N(0.18; 0.03) 0.2079 0.2099 [0.1668; 0.2551]
a_reer N(0.01; 1.00) 1.9815 1.9739 [0.5643; 3.2646]
a_ner N(0.01; 1.00) 0.3966 0.3844 [0.0449; 0.7608]
a_unem N(0.13; 0.09) 0.063 0.0606 [-0.0592; 0.1787]
p_nplr B(0.2; 0.10) 0.1435 0.1974 [0.0579; 0.3078]
r_gr B(0.2; 0.10) 0.7943 0.792 [0.7260; 0.8579]
r_pi B(0.1; 0.10) 0.8331 0.8208 [0.7612; 0.8827]
rIr B(0.1; 0.10) 0.9367 0.9311 [0.9117;0.9544]
r_reer B(0.1; 0.10) 0.7895 0.7849 [0.7059; 0.8824]
r_ner B(0.1; 0.10) 0.6014 0.6052 [0.4941; 0.7401]
r_unem B(0.1; 0.10) 0.9186 0.9163 [0.8864; 0.9483]
Smérodatné odchylky Soki

u_nplr 1G(0.8; 0.2) 1.2877 1.332 [1.1490; 1.4911]
u_gr 1G(0.2; 0.2) 1.2575 1.2865 [1.1304; 1.4605]
u_pi 1G(0.4;0.2) 1.3622 1.3812 [1.2066; 1.5430]
u_lr 1G(0.4; 0.2) 0.5356 0.5494 [0.4825; 0.6215]
u_reer 1G(0.4; 0.2) 0.1057 0.1073 [0.0929; 0.1203]
u_ner 1G(0.4; 0.2) 0.5791 0.5925 [0.5134; 0.6653]
u_unem 1G(0.4; 0.2) 0.3398 0.3437 [0.2953; 0.3841]

Zdroj: Vlastni vypocty v programu Matlab
Poznamka: B(a;b), N(a;b) a IG(a,;b) oznacuji beta, normalni a inverzni gama rozdéleni, kde a a b urcuji umisténi a skalu (location and scale).
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Priloha ¢. 4: Apriorni predpoklady a vysledky bayesovského odhadu — Alternativni scénar ZN

Posteriorni 90 % bayesovsky

Parametry Apriorni rozdéleni  Posteriorni modus  Posteriorni stiedni hodnota jistotni interval
a_nplr B(0.55; 0.14) 0.9122 0.9145 [0.8827; 0.9480]
a_gr N(0.15; 0.06) 0.0176 0.0632 [-0.0086; 0.1270]
a_pi N(0.31;0.12) 0.01 0.0375 [-0.0756; 0.1523]
a_lr N(0.16; 0.06) 0.1966 0.2267 [0.1494; 0.3283]
a_reer N(0.01; 1.00) 1.9173 1.5532 [0.1542; 2.9681]
a_ner N(0.01; 2.00) 0.4141 0.3654 [0.0451; 0.6901]
a_unem N(0.23; 0.18) -0.045 0.0441 [-0.1502; 0.2206]
p_nplr B(0.20; 0.20) 0 0.1317 [0.0001; 0.2679]
r_gr B(0.20; 0.10) 0.7707 0.791 [0.7366; 0.8518]
r_pi B(0.10; 0.10) 0.8299 0.8294 [0.7634; 0.8992]
rlr B(0.10; 0.10) 0.9535 0.9335 [0.9151; 0.9558]
r_reer B(0.10; 0.10) 0.7462 0.7748 [0.6910; 0.8615]
r_ner B(0.10; 0.10) 0.6204 0.599 [0.4763;0.7173]
r_unem B(0.10; 0.10) 0.9077 0.9128 [0.8818; 0.9441]
Smérodatné odchylky Soki

u_nplr 1G(0.80; 0.20) 1.2835 1.3348 [1.1815; 1.4853]
u_gr 1G(0.20; 0.20) 1.2582 1.2774 [1.1151; 1.4441]
u_pi 1G(0.40; 0.20) 1.3248 1.4073 [1.2305; 1.5740]
u_lr 1G(0.40; 0.20) 0.5387 0.5492 [0.4819; 0.6289]
u_reer 1G(0.40; 0.20) 0.1091 0.1094 [0.0949; 0.1235]
u_ner 1G(0.40; 0.20) 0.5545 0.5902 [0.5155; 0.6607]
u_unem 1G(0.40; 0.20) 0.3576 0.3473 [0.3078; 0.3903]

Zdroj: Vlastni vypocty v programu Matlab
Poznamka: B(a;b), N(a,;b) a IG(a;b) oznacuji beta, normalni a inverzni gama rozdéleni, kde a a b urcuji umisténi a skalu (location and scale).
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