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Abstract

ZOUHAR, T. The development of households' indebtedness and savings due to financial
crisis. Diploma thesis. Brno: Mendel University in Brno, 2016.

This diploma thesis is focused on quantitative analysis of development of indebt-
edness and savings of households. For this reason the data of the Czech National
Bank and Eurostat database are used. Rate of household savings in the Czech Re-
public and Germany between 1999 and 2015 is used for the analysis of household
savings. In these time series are investigated the changes caused by financial crisis
as well as the influence of economic cycle. For the analysis of indebtedness
of households are used the newly granted consumer loans and mortgage loans
since 2004 till 2015. Their development is described by SARIMA models. Based
on these models the predictions till the end of 2018 are added. Also the influence
of interest rates on the amount of loans is described. In the end of chapter about
indebtedness is shown its total amount through last years as well as its structure.
In both analysed areas are the values, which Czech households reached, compared
with surrounding countries - Germany, Austria, Slovakia and Poland.

Keywords

Households, Czech Republic, rate of savings, indebtedness, financial crisis, econom-
ic cycle, loans, interest rates.

Abstrakt

ZOUHAR, T. Vyvoj zadluZenosti a uspor domdcnosti v diisledku financni krize. Diplo-
mova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2016.

Tato diplomova prace je zamérena na kvantitativni zhodnoceni vyvoje zadluZenos-
ti a ispor domacnosti. K tomu jsou vyuZita data Ceské narodni banky a databaze
Eurostat. Oblast Uspor je analyzovana za pomoci miry uspor domacnosti v Ceské
republice a Némecku v letech 1999 aZ 2015. V téchto ¢asovych radach jsou sledo-
vany zmény zpusobené vlivem hospodarské krize a vliv ekonomického cyklu
na né. K analyze zadluZenosti jsou vyuZzity nové vydané spotrebitelské a hypotecni
uvéry poskytnuté vletech 2004 az 2015 ceskym domdacnostem. Jejich vyvoj
je popsan modely SARIMA, na jejichz zakladé jsou doplnény predikce vyvoje
az do roku 2018. Rovnéz je zkouman vliv drokovych sazeb na dané uvéry a popsa-
na struktura zadluzZenosti. V obou analyzovanych oblastech je provedeno srovnani
Ceské republiky s okolnimi zemémi - Némeckem, Rakouskem, Slovenskem a Pol-
skem.

Kli¢ova slova

Domacnosti, Ceska republika, mira dspor, zadluZenost, finan¢ni krize, ekonomicky
cyklus, uvéry, urokové sazby.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Subjekt domacnosti tvori spolec¢né sfirmami, vladou a zahrani¢nim obchodem
(presnéji Cistym exportem) zakladni ctyrsektorovy model oteviené ekonomiky.
Mezi témito subjekty probiha na zakladé poptavky a nabidky takzvany ekonomicky
kolobéh. Diky vzajemné interakci téchto stran je tak urCeno, co se ma vyrabét,
pro koho se ma vyrabét a jak maji byt statky vyrabény (Samuelson, 2010).

Role domacnosti v ekonomice je neoddiskutovatelna, nebot svym chovanim
ji ovliviiuji hned v nékolika rovinach.

Prvni znich je vlastnictvi vyrobnich faktor(i, mezi néZ radime praci, ptidu
a kapital. Diky nim domacnosti vstupuji na trh prace a tvori zde stranu nabidky.
Domacnosti vS8ak nemusi na trhu prace tvorit pouze stranu nabidky, ale rovnéz
stranu poptavky. Déje se tak diky prevaziné rodinnym firmam, které zakladaji
a na trhu prace poptavaji pracovniky. Obé vyse zminéné moznosti tvori jejich pri-
jmy, které nazyvame diichody.

Prijmy a bohatstvi domacnosti poté nasledné tvori zdroj pro financovanti jejich
spotiebniho chovani. Vydaje vynaloZené na spotiebu se velmi vyznamnou mérou
podili na hrubém domacnim produktu dané zemé. Je tak diileZité sledovat jejich
podil na tomto ukazateli a zaroven i vyvojové tendence spotiebniho chovani do-
macnosti, které nemalou mérou ovliviiuji ekonomicky riist. VySe HDP a ekonomic-
ky riist vSak nejsou ovliviiovany pouze vydaji domacnosti. Nespotiebovana ¢ast
dlichodi totiZz tvoii uspory, které jsou nasledné vyuZzivany jako zdroj investic.
V této oblasti je z makroekonomického hlediska sledovana predevsim mira
hrubych tuspor domacnosti, ktera mapuje vyvoj uspor domacnosti vzhledem k je-
jich disponibilnim dtichodiim (Dubsk4, 2005).

Z vySe zminéného tak vyplyva nezbytnost sledovani ukazateli zadluZenosti
a uspor, nebot oba faktory maji zdsadni vliv na vykon a tim i riist ekonomiky. Vyssi
zadluZenost na jedné strané podporuje zvySeni soucasnych vydajli na spotiebu
domacnosti. Zaroven s tim je vSak hrozbou, nebot budouci prijmy budou muset
pokryt hrazeni tohoto dluhu a dojde tak ke sniZeni spotieby ¢i podilu tspor na dii-
chodech. Sledovani dspor domacnosti je dllezité nejen z hlediska tvorby financ-
nich zdrojl pro investice, ale také z hlediska zabezpeceni domacnosti pied nece-
kanymi vydaji. Pokud si totiZ domdacnosti ze svych dlichodi netvoii finan¢ni rezer-
vu na takzvané horsi ¢asy, mize to v dobach ekonomické recese zptlisobit nemalé
potiZe celému narodnimu hospodarstvi. Je tak nutné zajistit idealni pomér zadlu-
Zenosti a uspor, ktery bude znamenat dlouhodoby ekonomicky rilist a zajisti stabili-
tu ekonomiky v piipadé nenadalych vlivli, mezi néZ miizeme napriklad zatadit ne-
davnou hospodaiskou krizi, ktera postihla prevazné USA a Evropu.

Ceské domacnosti zaznamenaly v ekonomické roviné od padu komunismu
v roce 1989 nékolik zasadnich zmén. Prechod z centralné planovaného hospodar-
stvi na trzni a s tim otevieni trhu s sebou prinesly do té doby nevidané moZnosti.
Domacnosti tak pocitily nejen tlak na jimi vytvarenou poptavku, ale rovnéz se jim
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oteviely moZnosti na strané nabidkové. Z tohoto hlediska bude velmi zajimavé sle-
dovat, jak si vice nez 25 po padu totality stoji Cesi ve srovnani s diive rovnéz socia-
listickymi zemémi Polskem a Slovenskem, ale prevazné s ekonomikami, které ne-
byly dlouhodobé zasazeny omezenimi, jeZ s sebou nesla centralné planovana eko-
nomika. Zemé dlouhodobé zaloZené na trzni ekonomice v této praci reprezentuji
Némecko jakoZto nas hlavni ekonomicky partner a nejsilnéjsi evropska ekonomika
a Rakousko, které tak dopliuje portfolio nasich sousednich zemi.

1.2 Cil prace

Hlavnim cilem této diplomové prace je kvantitativné zhodnotit vyvoj zadluZenosti
a uspor domacnosti Ceské republiky od pfelomu tisicileti do roku 2015. K tomu
budou vyuzity casové rady miry uspor domacnosti a nové poskytnutych uvéra
domacnostem se étvrtletni periodicitou, jejichZ zdrojem je Ceskd narodni banka

v V7

a Eurostat. V ramci splnéni hlavniho cile se zamérime na nékolik dil¢ich cilt.

e Zhodnoceni dopadu globalni ekonomické Krize
Vramci prvniho dil¢iho cile budeme pozorovat vyvojové zmény v ¢asovych
fadach vybranych ukazateli priblizné v letech 2008 az 2010, jelikoZ do téchto
let se ekonomicka krize datuje.

* Vliv ekonomického cyklu na miru aspor domacnosti

Na zakladé ekonomické teorie predpoklddame, Ze pti ekonomickém riistu bu-
de mira uspor klesat a naopak. Tento jev se tedy pokusime postihnout i v nami
analyzovanych ¢asovych radach.

* Predikce budouciho vyvoje nové vydanych tvérti domacnostem

V této oblasti budeme s vyuzitim vhodné zvolenych ekonometrickych modelt
predikovat budouci vyvoj pro roky 2016 az 2018.

* Zkoumani korelace mezi nové vydanymi avéry a urokovymi sazbami

U nové poskytnutych dvérti domacnostem se rovnéz zamérime na existenci
predpokladaného vzajemného vztahu mezi nimi a jejich arokovymi sazbami.
S vyuzitim korela¢ni analyzy potvrdime ¢i vyvratime tento predpoklad.

* Porovnani vyvoje zadluZenosti a aspor s okolnimi zemémi

Poslednim dil¢im cilem je porovnat vyvoj sledovanych ukazatelii v Ceské re-
publice s okolnimi zemémi (Némeckem, Rakouskem, Slovenskem a Polskem).
Vyvoj tspor domacnosti bude zhodnocen na zakladé miry uspor domacnosti
a zadluZenost za pomoci zavazki plynoucich z pujcek a jejich podild na HDP
dané zemé.

Ocekavany prinos této diplomové prace vidime v nékolika rovinach. Prvni z nich
je identifikace specifickych vlastnosti ceskych domacnosti v oblasti zadluZenosti
a uspor. To je nezbytny predpoklad pro pochopeni hodnot, kterych sledované uka-
zatele dosahuji. Dale tato prace pfinese poznatky o chovani domacnosti v Ceské
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republice v ptripadé necekanych ekonomickych vykyvi. Mezi né radime napriklad
nedavnou ekonomickou Krizi. Pravé jeji dopady na zadluZenost a Uspory domac-
nosti budou v této praci zkoumany. V neposledni radé oCekavame prinos v oblasti
predikovani budouciho vyvoje nové poskytnutych dvéri domacnostem. Tim nasti-
nime predpoklddané chovani zadluZenosti jakoZto vyznamného ekonomického
ukazatele pro nasledujici roky.
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2 Literarni prehled

V avodni kapitole jsme se vénovali nezbytnosti sledovani ukazateli zadluZenosti
a uspor domacnosti. Nyni se zamérime predevSim na riizné pristupy ekonomic-
kych teorii k tomuto tématu, nastinime, které vlivy plisobi na rozhodovani domac-
nosti o zadluZenosti a isporach, a popiSeme specifika chovani ceskych obcani.

2.1 Spotreba, aspory a zadluzenost pohledem
ekonomickych teorii

Problematika chovani domacnosti z hlediska spotieby, zadluZenosti a uspor tvori
jednu z nejdilezitéjSich otdzek narodniho hospodarstvi. Neni tedy divu, Ze se timto
tématem v historii zabyvala celd rada ekonomt. Nejvyznamnéjsi pohledy
a rozdily mezi nimi budou nyni bliZe predstaveny.

Jednou z prvnich teorii, ktera se snaZzila popsat spotiebni chovani domacnosti,
byla takzvana Keynesidnska spotirebni funkce. Ta je, jak uZ napovida nazev, spjata
s dilem Johna Meynarda Keynese, ktery se ve svém dile Obecnd teorie zaméstna-
nosti, aroku a penéz z roku 1936 zabyval teorii agregatni spotreby, jeZ spociva
v zavislosti velikosti spotieby na disponibilnim diichodu domacnosti. Tento pred-
poklad zachycuje rovnice Cislo 1:

C=C,+clY,, (1)

kde C oznaluje spotrebni funkci, C; zahrnuje autonomni slozku spotreby,
ktera nezavisi na velikosti diichodu, c je sklon ke spotiebé a Y4 se rovna disponibil-
nimu dichodu.

Nespotirebovanou ¢ast disponibilniho diichodu poté jedinec dle dané teorie
drzi ve formé Uspor. Velikost sloZek spotieby i uspor se vSak dle Keynesianci méni
s ristem ¢i poklesem disponibilniho diichodu nerovnomérné. Toto tvrzeni chape-
me tak, ze pri riistu disponibilniho diichodu se sice zvySuje spotieba, ale jeji podil
na dlichodu klesa a naopak podil dspor roste. Zjednodusené receno ¢im vétsi jsou
prijmy domacnosti, tim vétsi cast vydavaji na uspory.

Keynesova teorie byla zakladnim stavebnim kamenem pro rozvoj dalSich spo-
tiebnich teorii. Jejimi vyznamnymi nasledovniky jsou v této oblasti Irving Fisher,
Franco Modigliani a Milton Friedman, jejichz teorie jsou vyuZivany v soudobé eko-
nomii.

2.1.1 Model mezi¢asové volby

Autorem tohoto modelu je americky ekonom Irving Fisher, ktery jeho podstatu
zachytil v knize Teorie droku z roku 1930. Fisher ve své teorii na rozdil od Keynese
chape rozhodovani ¢lovéka ve dvou c¢asovych obdobich - v pritomnosti a budouc-
nosti. Cim vice lidé spotiebuji v souc¢asnosti, tim mensi bude jejich budouci spotte-
ba. Domacnosti tak odhaduji své budouci prijmy a snazi se o vyrovnani dlouhodobé
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spotieby. Z hlediska uspor tak uvazujeme, Ze ¢ast aktualniho diichodu je pravé
uklddana do formy uspor, aby zajistila vys$si spotiebu v budoucnosti. Z hlediska
zadluZenosti clovék naopak sniZuje svou oCekavanou budouci spottfebu, aby navy-
§il tu stavajici (Mankiw, 2010).

2.1.2 Hypotéza zivotniho cyklu

Hypotéza Zivotniho cyklu byla v 50. letech 20. stoleti zpracovavana tremi americ-
kymi ekonomy, z nichZ nejvyznamnéjsim byl Franco Modigliani. Ten zdtrazmnoval,
Ze prijmy lidi se v prlibéhu jejich Zivota méni a Uspory jsou tak nastrojem, ktery
pomaha spotiebitelim presouvat pirebytecné penize z let, kdy maji vysoké prijmy,
do obdobi s niZsimi prijmy. Stejné jako v pripadé predchoziho modelu mezi¢asové
volby zde Modigliani pracuje s predpokladem, Ze lidé chtéji mit po dobu svého Zi-
vota vyrovnanou spotiebu. Zivotni cyklus tedy miizeme popsat tak, Ze mladi lidé
se nejprve zadluzZuji, coZ je zptisobeno jejich nizkymi dichody. S postupnym ris-
tem véku vSak rostou i jejich predpokladané prijmy, které jim nejen umoZznuji spla-
cet dluhy z let predchozich, ale rovnéz si vytvaret uspory, které jsou poté vyuZzity
v pozdéjsich letech, zpravidla pro zvySeni spotifeby ve starobnim diichodu (Man-
kiw, 2010).

2.1.3 Hypotéza permanentniho dichodu

Posledni vyznamna teorie pochazi od amerického ekonoma Miltona Friedmana,
ktery rovnéz spojoval velikost spotreby se zavislosti na disponibilnim dtchodu.
Ta se v tomto pripadé vSak méni pouze trvalou zménou disponibilniho dichodu.
Friedman tvrdi, Ze neoCekavané zvySeni dichodu vede k ristu dspor v pripadé,
Ze neni vnimano jako trvalé. Dané uspory poté slouzi k pokryti neoc¢ekavanych
propadi v prijmech (Mankiw, 2010).

Uvedené teorie tvori vyhradné obecny nahled na danou problematiku a oproti re-
alnému chovani jedincl ¢i domacnosti tvori mnoha zjednoduseni. Vidime zde vsak,
Ze domdacnosti hospodafi s urcitym disponibilnim diichodem, ktery déli na spotie-
bu a Uspory, jez tvoii nespotiebovanou ¢ast diichodu a jejich vyse zavisi na dispo-
nibilnim diichodu a drokové mire. Dojde-li ke zvyseni irokové miry, dojde i ke zvy-
Seni podilu tspor na diichodu.

2.2 Zadluzenost

Neni Zadnym tajemstvim, Ze vySe zadluZenosti ¢eskych domacnosti v poslednich
20 letech vzrostla doslova raketovym tempem. Zatimco v poloviné 90. let minulého
stoleti vykazoval tento ukazatel hodnotu 35,5 miliardy korun, aktualni zpravy ho-
vori o zadluZenosti ve vysi pies 1,3 bilionu K¢.

Takovyto riist zadluZenosti v§ak neni velkym pirekvapenim. Od ptechodu Ces-
ké ekonomiky k trznimu hospodarstvi dochazelo k postupnému vyvoji nejen
na strané nabidky uvérovych produkti, ale také ke zméné pohledu domacnosti
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analyti¢ka CSU Drahomira

na zadluZenost. Ucelenéjsi pohled na toto téma prinasi
i se zadluZenosti hledat napfri-

Dubska (2005). Dle jejiho nazoru lze pticiny zvySujic
klad v nasledujicich oblastech:

* Zmeéna pohledu na zadluZenost

* Rist Zivotn{ drovné

* Propracovany marketing poskytovateli avért
* Snadnd dostupnost penéznich prostredki

* Ochota zadluzZovat se

* Omezeni marZzi komerc¢nich bank

* Touha po vlastnim bydleni

A pravé posledni bod se stal na pielomu tisicileti vyznamnym faktorem ristu za-
dluZenosti, kdyZ postupné zacala riist poptavka po hypotecnich Gvérech a dvérech
ze stavebniho sporeni. Vliv na rostouci zadluZenost mél v daném obdobi zcela jisté
i vyvoj arokovych mér, ktery zaznamenal vyznamny propad a pribliZil tak tvérové
produkty z hlediska dostupnosti Sirsi skupiné obyvatelstva. Na zavér bychom méli
zminit rovnéZ konkurencni boj mezi institucemi financniho trhu, které se doslova
predhanély a predhanéji v nabidce svych produktt a lakaji své zakazniky stale vy-
hodnéjsimi podminkami.

2.2.1 Struktura zadluZzenosti

Diivody riistu zadluZenosti v poslednich 20 letech byly popsany v ivodu této sub-
kapitoly. Nyni se tak zaméifme na strukturu dluhti domacnosti a podil jednotlivych
sloZek na celkové zadluZenosti. Nejen diky touze domacnosti po vlastnim bydlenti,
ale také z divodii rostoucich cen nemovitosti a klesajicich urokovych sazeb hraji
na poli avéra prim uvéry hypotecni. Vyraznou mérou se na celkové strukture za-
dluZenosti dale podileji uvéry spotrebitelské a uvéry ze stavebniho sporeni. Mino-
ritni podil maji ostatni typy uvéri a ptjcek, jako napriklad finan¢ni leasing, konto-
korentni Ci revolvingové uveéry. Z ¢asového hlediska poté prevladaji avéry dlouho-
dobé.

Hypotecni avéry

Tradice hypotecnich vérh na ceském tzemi saha az do poloviny 19. stoleti. K opé-
tovnému rozvoji doSlo po padu socialismu, a to predevSim v poloviné 90. let
20. stoleti.

Dle zakona ¢. 190/2004 definujeme hypotecni Gvér jako uvér, jehoz splaceni
je zajisténo zastavnim pravem k nemovitosti. VySe uvedeny zakon rovnéz prinesl
oproti predchozi legislativé zmény ve dvou oblastech. Tou prvni je moZnost vyuziti
hypote¢niho véru i k jinym Gcelim neZ potizeni nemovitosti. Druh4 zména souvi-
sela se vstupem CR do Evropské unie, kdy se nemovitost zajist'ujici hypoteéni Givér
miZe nachazet nejen na tuzemi CR, ale i EU ¢i tizemi jiného statu, ktery je soucasti
Evropského hospodarského prostoru (KaSparovska, 2010).
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Hypotecni tvéry miiZzeme délit z hlediska ticelu na hypotéky, které jsou pofi-
zovany za UCelem porizeni nemovitosti, a takzvané americké hypotéky,
které nejsou vazany na porizeni nemovitosti.

Vyhodné hypotéky jsou Casto oznacovany jako priCina ekonomické krize, kte-
ra propukla v USA v roce 2008. Proti tomu se vSak ohradil Libor Ostatek (2010).
Ten ve svém clanku pro server Hypoindex.cz za hlavni pric¢inu krize oznacil inter-
vence vladnich instituci, které chtély zpristupnit bydleni i pro domacnosti,
jeZ by diky své finan¢ni situaci na hypotec¢ni uvér nedosahly.

Dle zpravy Ministerstva financi CR (2015) i v roce 2014 hypoteé¢ni Gvéry plni-
ly roli dominantniho postaveni v zadluZenosti domacnosti, a to nejen z hlediska
poctu smluv, ale také objemu jistiny poskytnutych avért. V daném roce bylo uza-
vireno na 85 000 smluv hypote¢nich Gvért s hodnotou smluvni jistiny 143,4 mili-
ardy K¢. Ke konci roku 2014 bylo evidovano celkem 824,7 tisic hypotecnich tvért
v celkové hodnoté smluvni jistiny dosahujici témér 1,3 bilionu K¢, z ¢ehoz nespla-
cena jistina Cinila 681,4 miliardy K¢.

Spotrebitelské uvéry

Tyto avéry jsou poskytovany bankami ¢i nebankovnimi institucemi a domacnosti
jimi financuji statky dlouhodobé ¢i kratkodobé spotieby a sluzby. Z hlediska doby
trvani se jedna o kratkodobé ¢i strednédobé piijcky a objemy takto poskytnutych
uvérl byvaji zpravidla mensi. Zdrojem splaceni takového uvéru je pak vyhradné
bézny prijem clenti domacnosti. Poskytovani spotrebitelskych tvért bylo diive
doménou prevaziné sporitelen ¢i uvérovych druZstev, postupné vsak zacaly
tyto uvéry nabizet rovnéz banky. Pro né to znamenalo rozsiteni portfolia sluzeb
domacnostem, které jsou jejich hlavni zdrojovou zakladnou.

Spotiebitelské uvéry lze Clenit z nékolika hledisek. Podle toho, zda je stanoven
ucel jejich vyuziti na ucelové a neucelové. Z hlediska zajiSténosti na zajiSténé a ne-
zajisténé, kdy se s nezajisténymi uvéry setkdvame vyhradné u niZsich objemi za-
plijcovanych prostiedkul. Dle cerpani délime spottebitelské avéry na uvéry s jed-
norazovym a postupnym Cerpanim. Posledni moznost déleni je na avéry postupné
Ci jednorazové splatné (Kasparovska, 2010).

Celkovy uhrn spotiebitelskych tvéri cinil v roce 2014 ptiblizné 270 miliard
K¢ a zaznamenal oproti predchozimu roku jen mirny pokles (Ministerstvo financi
CR, 2015).

Uvéry ze stavebniho sporeni

Stavebni sporeni je produktem, ktery zahrnuje sporeni a uvérové financovani.
Uéastnik tak po ur¢itou dobu odklada svoje tispory, které jsou mu nejen troceny,
ale rovnéZz za urcitych podminek ziskava statni podporu. Po uplynuti vazaci doby,
jejiz aktudlni délka ¢ini 6 let, dostane zpét nejen zhodnocené prostiedky, ale miize
si rovnéz zazadat o ucelovy uvér na bydleni. V ramci stavebniho sporeni vSak exis-
tuji i takzvané preklenovaci uvéry. Ten miiZe ucastnik ziskat v ptipadé, Ze nesplnu-
je jednu ze zakladnich podminek pro poskytnuti standardniho uvéru ze stavebniho
spoteni. Uvér ze stavebniho sporeni je klientovi moZno poskytnout, pokud splnil
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cekaci dobu na uvér (24 mésict), nasporil urcity podil z cilové ¢astky a spliuje kri-
téria pro poskytnuti uvéru, jako jsou uvéruschopnost a dosazeni parametru ohod-
noceni znamého jako hodnotici ¢islo (Kasparovska, 2010).

Uvéry ze stavebniho spoieni byly v roce 2014 negativné poznamenany vyvo-
jem na trhu hypotec¢niho ivérovani, kde dochazelo, oproti trhu stavebniho sporeni,
k vyraznéj$imu poklesu trokovych sazeb. Uvéry ze stavebniho spoieni tak v da-
ném roce zaznamenaly pokles nejen co do poctu (o 63 tisic), ale také co do objemu,
a to jak u novych tvérd, tak v ramci celkového souc¢tu (Ministerstvo financi CR,
2015).

2.2.2 Vyznam RPSN

Jednim z faktori zvysSujici se zadluZenosti byl v minulosti i dfive zminény propad
urokovych sazeb. Ty jsou stale brany jako ukazatel vyhodnosti avéru. Pri posuzo-
vani vyhodnosti uvéru by do celkového hodnoceni vSak méla vstupovat takzvana
RPSN. Zkratka RPSN znaci ro¢ni procentudlni sazbu nakladd. Vyjadiuje procentni
podil z dluzné castky, ktery dluznik zaplati vériteli za jeden rok (KaSparovska,
2010). Ukazatel RPSN tak mnohem lépe zobrazuje celkovou ndkladnost tivéru nez
urokova sazba, kterou se vsak stale fidi mnoho jedinct a povazuje ji za skutecné
naklady. Sazba RPSN vSak kromé droku zahrnuje i dal$i naklady, které jsou
s danym uvérem spojeny. Jedna se tak napriklad o platby v souvislosti se splatka-
mi, naklady na spravu uvéru a dalsi vydaje. Pro prehled dodejme, Ze v roce 2014
se RPSN u spottebitelskych uvért pohybovala v priiméru okolo 15 % a u avéri
na koupi bytovych nemovitosti nad 3 % (Ministerstvo financi CR, 2015).

2.2.3 Porovnani se zemémi Evropské unie

I ptesto, ze je v ramci Ceské republiky v oblasti zadluZenosti v poslednich letech
sledovan neustaly narist, patii domacnosti v nasi zemi p¥i porovnani se zemémi
Evropské unie k pomérné malo zadluZenym, jak dokazuje obrazek ¢islo 1,
ktery sleduje zadluZenost domacnosti ve vztahu k hrubému domacimu produktu.
Z néj je rovnéz patrné, Ze nizkou mérou zadluzenosti ve vztahu k HDP se vyznacuji
i dalSi zemé, které vstoupily do Evropské unie teprve v nékolika poslednich letech.
Dle Ministerstva financi CR (2015) je to zptisobeno pievazné tim, Ze ekonomiky
téchto zemi, a to vcetné Ceské, presSly k trznimu hospodarstvi teprve nedavno,
a objem zadluZenosti mél tak ve srovnani se zdpadnimi zemémi Evropy omezenou
dobu ke své akumulaci. Pokles relativni miry zadluZenosti sledujeme u zemi,
které byly znatelné zasaZeny nedavnou ekonomickou krizi, jako Spanélsko, Mad'ar-
sko ¢i Portugalsko, a také u zemi, které se po obdobi hospodaiského propadu do-
staly k silnému riistu HDP (Polsko, Spanélsko, Pobalti).

DileZitou roli pti analyze zadluZenosti napii¢ Evropskou unif hraje také ména,
ve které jsou uvéry denominovany. Domacnosti v Ceské republice se vyznacuiji
specifikem, Ze az 99,8 % uvéri je porizeno v domaci méné, tedy v Ceskych ko-
runach. To z dlouhodobého hlediska pozitivné ovliviiuje schopnost dostat svym

Vv

zavazklm. Naproti tomu vyssi podil uvéri denominovanych v zahrani¢nich mé-
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nach, ktery je pozorovatelny v nékolika zemich stredni a vychodni Evropy, miize
diky kolisani kurzu vést k ohroZeni schopnosti splacet své zavazky a tim tak ovliv-
nit celé narodni ekonomiky (Ministerstvo financi CR, 2015).
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Obr. 1 Srovnani podilu zadluzenosti na HDP mezi zemémi EU
Zdroj: Ministerstvo financi CR, 2015
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2.3 Uspory domacnosti

Uspory jsou dal$im vyznamnym ukazatelem, ktery vyjadi-uje ekonomické chovani
domacnosti. Jsou tvoreny nespotiebovanou ¢asti disponibilniho diichodu, kterym
rozumime prevazné mzdy, piijmy z podnikani a Cisty zisk z vlastnictvi (Fraczek,
2011).

Klicovym identifikdtorem je v této oblasti takzvana mira Uspor. Jeji hodnoty
se mezi domacnostmi v Evropské unii znac¢né 1isi. Zatimco Némecko, Francie a Bel-
gie jsou znamy velkym podilem tspor na jejich disponibilnim diichodu, doméacnosti
v Rumunsku ¢i Bulharsku preferuji prevazné spotiebu, ktera ¢astokrat prevysuje
jejich moZnosti. Tak zde dochazi k negativnimu vyvoji ukazatele miry uspor. Tento
fakt se miiZze neblaze projevit v nedostatku prostredki pro kryti investic vlad
a podniki a ovlivnit tak ekonomicky vyvoj zemé, a to predevsim jeji ekonomicky
rast. Na uspory je vSak také nutno nahliZzet z druhé strany. Prostiedky, které jed-
notlivec ¢i domdacnost odloZi ve formé uspor, nemohou byt vyuZity ke spotiebé
statkd a sluZeb, a sniZuji tak poptavku po nich.

P¥i pohledu na evropska data za rok 2014 dosahlo nejvyssi miry tspor Svéd-
sko (17,76 %), dale Némecko (16,85 %) a Nizozemi (14,84 %). Ceska republika
s hodnotou 10,89 % mirné prevySovala primérnou hodnotu zemi osmadvacitky,
ktera cinila 10,49 %. Naopak velmi nizkych hodnot dosahla ve sledovaném roce
Velka Britanie (4,87 %), Dansko (1,95 %) ¢i Litva (0,13 %). Do zaporu se dle dat
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Eurostatu (2016) dostaly naptiklad Lotyssko (-0,78 %) ¢i Kypr (-10,83 %). Na tom-
to misté je vSak nutno konstatovat, Ze Eurostat ve sledovaném identifikatoru ne-
disponuje pro rok 2014 udaji za vSechny zemé Evropské unie, a tak jsou vySe zmi-
néna data pouze informativni.

Sklon domacnosti k odkladani ¢asti svého prijmu ve formé tuspor je fizen né-
kolika motivy, jejichZz vyznam se napri¢ Evropou liSi. Mezi hlavni faktory,
které ovliviiuji zde popisované chovani domacnosti, miizeme dle Rochera a Stier-

leho (2015) zaradit:
* Prijmy a bohatstvi
Je predpokladano, Ze vyssi piijmy vedou k vyssi mife Uspor, coZ nazyvame ja-
ko prijmovy efekt. Stejné tak existuje efekt bohatstvi, ktery naopak u bohat-
Sich jedinctli predpoklada vyssi sklon ke spotiebé a nizsi ochotu spofrit.

* Nerovnost v prijmech

Zemé, které se vyznacuji nerovnomérnym rozlozenim dlichodt, spéji spiSe
k vy$Sim hodnotam miry dspor. Zatimco domacnosti s vy$simi prijmy spori vi-
ce, domacnosti s prijmy niZ$imi maji vétsi sklon ke spotiebé. Dle Rochera
a Stierleho (2015) vSak z agregatniho hlediska muize dojit k nartstu miry

uspor.
* Demografické faktory

Hlavnim sledovanym faktorem je zde vék. Zemé, kde prevazuji obcané
ve strednim véku, se bude vyznacovat vyssim sklonem k tisporam oproti ze-
mim, v nichZ budou prevaZovat déti, velmi mladi lidé Ci seniori. Tento fakt
je uvazovan jako potencialni vysvétleni rtznych mér uspor zemi Evropské
unie.
* Nejistota

V obdobi nejistoty pozorujeme vyssi sklon k isporam, nebot’ lidé predpokla-
daji hors{ ¢asy. Jednim z motivili nejistoty mohou byt naptiklad vykyvy inflace,
které jsou pozitivné korelovany s vyvojem uspor. DalSim zasadnim faktorem
ekonomické nejistoty je mira nezaméstnanosti.

+ Urokové sazby

Efekt urokovych mér na velikost Uspor neni jednoznacny. Na jednu stranu
vyssi urokové sazby povedou k vy$sim dsporam domacnosti, protoZe se vypla-
ti odloZit soucasnou spotrebu ve prospéch vyssiho urokového vynosu.
Na stranu druhou vsak mtZe dojit také k poklesu sklonu k tisporam a vyssi
spotiebé, nebot’ vyssi irokové sazby neovlivni budouci spotrebni standard.

» Fiskalni politika

Aktivni fiskalni politika, ktera se projevuje zvysSenim vladnich vydaji a deficit-
nim statnim rozpoctem, povede ke zvySovani dspor domacnosti. Ty budou to-
tiZ v souvislosti se sou¢asnymi vys$simi vladnimi vydaji o¢ekavat budouci riist
dani, které pokryji soucasny schodek rozpoctu, a tak sniZi svoji soucasnou

spotrebu ve prospéch uspor a vyrovnani spotfeby budouci. Fraczek (2011)
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rovnéz dodava, Ze v oblasti fiskalni politiky mohou hrat roli zvyhodnéni urci-
tych financ¢nich produktd, a to naptiklad slevou na dani.

» Sofistikovanost financ¢niho trhu a pristup k financim

Rozvinuty finan¢ni trh s sebou na jednu stranu nese mnohem vice moZnosti,
jak zhodnotit nevyuzité finan¢ni zdroje v pripadé, Ze jich mame prebytek.
Stejné tak vSak poskytuje v pripadé nedostatku zdroji Sirokou $kalu nastroji,
jak ziskat likviditu.

* Mezinarodni finan¢ni integrace

Rozvinuta mezinarodni finané¢ni integrace ma dvoji vliv, stejné jako predchozi
bod. Zde je vsak pro uloZeni ¢i ziskani finan¢nich prostredki moZno vyuzit
i zahranic¢nich finan¢nich instituci.

2.3.1 Chovani a specifika ¢eskych doméacnosti

Orientace ceskych domacnosti na sporeni se rozvinula v mezivalecném obdobi.
Trvala aZ do nedavnych desetileti. Tento trend byl zaznamenan i v obdobi socia-
lismu. JeSté zacatkem 90. let 20. stoleti byla pozorovatelna preference uspor do-
macnosti namisto spotieby, coZ bylo zpiisobeno vstupem novych finan¢nich insti-
tuci na otevieny trh. Malé a stfedni banky nabizely klientim vysoké vynosy,
ty vSak byly pozdéji vykoupeny jejich problémy s likviditou a v mnoha pripadech
i krachem. Podobny vyvoj mélo ve druhé poloviné 90. let takzvané penézni druz-
stevnictvi. Systém kampelicek vSak nebyl postizen pouze Spatnym fizenim,
ale rovnéZ nedokonalym zakonodarstvim a €asto také krimindlnim pozadim jejich
Cinnosti. Na tento systém tak doplatil stat, kdyz na sebe prevzal pohledavky za cle-
ny druzstevnich zaloZen (Dubska, 2005).

Pies veSkeré peripetie, kterymi si Cesky finan¢ni systém v priibéhu 90. let
prosel, mizeme vypozorovat dvé tradi¢ni formy, do kterych Ceské domdacnosti
vkladaji své penize. Jak Dubska (2005), tak Ceska narodni banka (CNB pro viechny,
2016) za né povaZuji terminované vklady a sporici ucty.

Terminované vklady trvaji ur€itou vymezenou dobu, po kterou neni zpravidla
moZné (vyjma dané vypovédni lhility) finan¢ni prostredky vybrat. Finance jsou
zde rovnéz vkladany naraz. Doba sporeni se lisi v zavislosti na poskytovateli, zaro-
ven se s dobou sporeni lisi i vySe troceni, jehoz sazba muze byt fixni nebo variabil-
ni. Terminované vklady maji zpravidla vyssi irokové sazby, coZz je zplisobeno ome-
zenou dostupnosti penéz v priibéhu sporeni. Spofici ucty, které jsou ceskymi obca-
ny nejvice vyuzivanou formou sporeni, oproti tomu nabizi niZsi drokové sazby,
ale penize mame dostupné kdykoliv. Oproti béZnym uc¢tiim je vsak neni moZno vy-
uzivat k béZnym transakcim. Prehled bank s nejvy$Simi urokovymi sazbami, platny
k lednu 2016, nabizi tabulka ¢islo 1.
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Tab. 1 Urokové sazby vybranych bank

Nazev banky Urokova sazba p.a.!
Sberbank 1,63 %
Airbank 1,50 %
Equa Bank 1,50 %
ZUNO Bank 1,50 %
Raiffeisen Bank 1,30 %

Zdroj: Finparada, 2016

Po prelomu tisicileti vSak dochazi v ceském prostredi ke zméné rozlozeni financ-
nich prostredki mezi tyto dvé formy sporeni. Stale méné jsou vyuzivany termino-
vané vklady, coz je ale vykompenzovano nartstem u vkladii neterminovanych.

Od roku 2001 je pozorovan i dalsi vyrazny trend, ktery se vyznacuje zvySenou
spotfebou domadcnosti, coZz je zplisobeno poklesem uspor aZ o 175 miliard
K¢ mezilety 2001 a 2004 (Dubska, 2005). Trend poklesu uspor je patrny i v dalSich
letech a v porovnani s EU je na niZ$i drovni. K posileni spoteni dochazi v dobach
utlumu narodniho hospodarstvi, miizeme tedy konstatovat, Ze se domacnosti cho-
vaji zodpovédneé.

2.3.2 Alternativni formy dspor
Zivotni pojisténi
Hlavni podstatou Zivotniho pojisténi je kryti rizik ohroZujicich Zivoty lidi. Rozezna-
vame dvé zakladni udalosti, jimiZ jsou umrti a doZiti. Zatimco drive bylo Zivotni
pojisténi vyuzivano prevazné pro kryti financnich potreb zavislych osob v pripadé
umrti pojiSténého, dnes je mu prikladan vyznam také jako sporficimu nastroji. Pe-
nézni prostiedky (neboli pojistna ¢astka) jsou v tomto pripadé vyplaceny po doZiti
se urcitého véku pojiSténého (Duchackova, 2009).

V roce 2014 ¢inil celkovy pocet pojistnych smluv Zivotniho pojisténi
7 740 000 ks, coz znamenalo pokles oproti predchozimu roku, ktery byl zazname-
nan i v oblasti nové uzavienych smluv Zivotniho pojiSténi. Dlouhodobym problé-
mem, kterému oblast Zivotni pojisténi celi, jsou nedostate¢né castky pojistného
plnéni a mala pruZnost pojistnych smluv, jez se tak nemohou ptizptisobovat zmé-
nam potieb pojistnika (Ministerstvo financi CR, 2015).

Penzijni fondy

Systém dobrovolného sporeni na penzi zaznamenal v poslednich nékolika letech
zasadni zmény. AZ do konce roku 2012 tvorilo III. pilit dichodového systému obli-
bené penzijni pripojisténi, ze kterého se koncem daného roku staly transformova-

1 Predpokladame vklad 100 000 K¢ a maximalni arokovou sazbu, které je mozno u dané instituce
dosahnout
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né fondy a ztstaly u nich zachovany vyhody penzijniho pripojisténi, mezi néz patii
napriklad garance nezadporného zhodnoceni, statni prispévek ¢i moZnost prispéni
zaméstnavatelem. Od roku 2013 vSak bylo nahrazeno dopliikovym penzijnim spo-
fenim. Spolu s nim byl rovnéz zaveden II. pilif diichodového systému, ktery byl
vSak k 1. lednu 2016 zruSen. V soucasné dobé je mozné uzavirat uz pouze nové
smlouvy dopliitkového penzijniho sporeni, které je tvoreno ucastnickymi fondy.
U soucasného systému jsou zachovany danové udlevy, statni prispévky ¢i moZnost
prispévku zameéstnavatele. Neexistuje ovSem varianta nezdporného zhodnoceni
a nejsou poskytovany vysluhové a pozilstalostni penze (Dlchodova reforma,
2014). Dopliikkové penzijni sporeni vyuziva v soucasnosti okolo 330 tisic lidi, pocet
klientl starého systému penzijniho pripojisténi se odhaduje na zhruba 4,44 milio-
nu lidi.

Nejpocetnéji je ve tretim piliti zastoupena stiedni generace od 30 do 59 let,
ktera tvori vice nez polovinu vSech ucastniku. Tento fakt je naprosto logicky, nebot
stredni generace se nachazi v produktivnim véku a spofi si své prostiedky na stari.
Zde tak miizeme vidét prakticky priklad Hypotézy zivotniho cyklu, ktera byla teo-
reticky vymezena diive v této praci. Pocet ucastniki, kterym v roce 2014 na pen-
zijni pripojisténi ¢i doplikové penzijni sporeni prispival zaméstnavatel, presahl
hranici 900 000, coz v relativnim vyjadreni znamenalo priblizné 19 % z celkového
poctu tcastniké (Ministerstvo financi CR, 2015).

Stavebni sporeni

Stavebni sporeni je po neterminovanych vkladech nejvyznamnéjSim produktem,
ktery vyuZivaji domacnosti v nasi zemi pro zhodnocovani svych uspor. Systémy
stavebniho sporeni maji rovnéz dlouholetou tradici v okolnich zemich, a to pre-
vazné v Némecku a Rakousku.

Podstata stavebniho sporeni jiZ byla vysvétlena v kapitole zadluZenosti,
kde uvéry ze stavebniho sporeni hraji nedilnou roli ve struktuie zadluZeni ceskych
domacnosti. Pro posuzovani stavebniho sporeni jako sporiciho nastroje dodejme,
Ze 7Zadost o uvér neni podminkou tohoto produktu, a tak je stavebni sporeni celou
Fadou lidi vyuZivano pouze ke zhodnocovani vloZenych financi a k ziskavani statni
podpory.

Svoji oblibu si stavebni sporeni vydobylo predevsim diky vysokym drokovym
sazbam, které kratce po prelomu tisicileti predcily svou vysi neustale se propadaji-
ci sazby u terminovych uctd, a také diky statni podpore, ktera v té dobé ve své ma-
ximalni vysi dosahovala az 4 500 K¢ roc¢né.

V poslednich nékolika letech vSak zaznamenaly oba dva faktory vyrazny po-
kles, kdyZ napriklad maximalni vysSe statni podpory klesla ze 4 500 K¢ az na 2 000
K¢ po roce 2011 (Stavebky.cz, 2015). RovnéZ doslo k poklesu podilu tspor vloze-
nych do stavebniho sporeni ve strukture celkovych uspor. I pres tato fakta je vSak
po roce 2011 pozorovan nartist nové uzavienych smluv, nebot stavebni sporeni
stale patii mezi velmi vyhodny produkt pro konzervativni obc¢any (Ministerstvo
financi CR, 2015).
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Investicni fondy

Ceska narodni banka definuje kolektivni investovani jako spole¢ény zajem nékolika
individudlnich investord, ktefi chtéji co nejefektivnéji zhodnotit své prostredky
a zaroven pomoci dostatecné diverzifikace co nejvice minimalizovat investi¢ni ri-
zika. Rozvoj investi¢nich fond nastava v CR az po roce 1990.

Nejbéznéji vyuzivanym typem kolektivniho investovani jsou oteviené podilo-
vé fondy, kdy finan¢ni prostfedky od investorli spravuje investi¢ni spole¢nost, kte-
ra za né nakupuje rizné cenné papiry na finan¢nim trhu (CNB pro viechny, 2016).

Po finan¢ni krizi v zavéru minulého desetileti opét posiluje trend zaznamena-
vajici presun uspor do nastroji kolektivniho investovani. I na tomto poli se proje-
vuje konzervativni postoj Cechd, ktefi davaji dlouhodobé piednost spie bezpec-
nosti svych penéz, ktera je vSak vykoupena niZ$im zhodnocenim.

Z celkem témér 330 miliard, které byly investovany v téchto fondech na konci
roku 2014, pripadaly dvé tretiny této sumy na fondy dluhopisové a smiSené, nao-
pak zanedbatelny podil tvorily fondy penézniho trhu a fondy nemovitostni (Minis-
terstvo financi CR, 2015).

VKklady v cizi méné

Posledni formou tuspor, kterou pozorujeme mezi ¢eskymi domacnostmi, je drzba
vkladii v cizi méné. Ta vSak tvori minoritni podil mezi ostatnimi nastroji a objem
takto uloZenych prostiedki spiSe stagnuje.

Z popisu vySe uvedenych sporicich a investi¢nich nastrojii jednoznacné vyplyva
fakt, Ze se ceské domacnosti ve vztahu ke svym tsporam chovaji zna¢né konzerva-
tivné. Tento trend dokazuje i obrazek Cislo 2. Z néj je viditelny narist uloZenych
prostredki na neterminovanych vkladech o vice nez 8 procentnich bod{ mezi roky
2009 a 2014, a to prevazné na ukor terminovanych vkladl a stavebniho spofeni.
Naproti tomu vklady do investi¢nich fond{, které povazujeme z nabizenych moz-
nosti za nejrizikové;jsi variantu, tvorily na konci pozorovaného obdobi pouze 9,6 %
uspor.
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Obr. 2 Ptehled struktury dspor ¢eskych domacnosti
Zdroj: Ministerstvo financi CR, 2015

2.4 VIliv Ceské narodni banky na zadluZenost a tispory

Z ptredchoziho textu je patrny zdsadni vliv irokovych sazeb na velikost tspor i za-
dluZenosti domacnosti. Urokové sazby jsou zakladnim parametrem, ktery uvazu-
jeme pii posuzovani vyhodnosti pajc¢ky ¢i daného sporiciho nastroje. I presto,
Ze vysi urokovych sazeb pro své klienty v kone¢né fazi nastavuji obchodni banky
a jim podobné instituce, zakladem pro jejich urceni je ménova politika centralni
banky, v naSem ptipadé Ceské narodni banky. Ta jakoZto nejvyssi instituce financ-
niho trhu v Ceské republice nastavuje zakladni ménové-politické nastroje,
které nasledné skrz obchodni banky ovliviiuji spotifebni chovani domacnosti.
Mezi tyto zdkladni nastroje radime uUrokové sazby, kterymi jsou 2T repo sazba

a s ni automaticky spojené sazby diskontni a lombardni.
e 2T repo sazba

Je povaZovana za primarni ménovy nastroj operaci na volném trhu. Jeji funkce
spociva v hromadéni prebytecné likvidity obchodnich bank u centralni banky,
ktera jim vyménou poskytuje dohodnuté cenné papiry. Oboustranna dohoda
rovnéz obsahuje zavazek, ktery spociva v reverzni transakci zminénych aktiv
po uplynuti dohodnuté doby. Obchodni banky tak vrati CNB poskytnuté cenné
papiry a ta jim vrati svérenou likviditu zvySenou o urok.

Standardni doba trvani této operace je 14 dni (proto 2T repo sazba)
a minimalni obchodovatelny penézni objem je 300 miliont K¢.

» Depozitni facilita (diskontni sazba)

Tento nastroj spo¢iva v ulozeni prebyte¢né likvidity u Ceské narodni banky
pres noc. Minimalni objem dané transakce je 10 milionti K¢ a obchodni banky

mohou o vstup do depozitni facility zazadat minimalné 15 minut pred uzaveér-
kou ucetniho dne systému CERTIS.
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* Marginalni zapajcni facilita (lombardni sazba)

Jedna se o posledni ze zakladnich vyhlasovanych sazeb. Banky mohou vyuZit
moznosti zaptij¢ky likvidity ptes noc, pokud maji s CNB uzavienou ramcovou
repo smlouvu. Zapijcka je pak urocena pravé danou lombardni sazbou. Mini-
malni objem zaptljcky ¢ini rovnéz 10 miliond K¢. Dle dostupnych informaci,
které uvadi CNB na svych webovych strankach, je této moZnosti vyuZivano
velmi malo, coZ je zpisobeno trvalymi prebytky likvidity mezi obchodnimi
bankami (Ceska narodni banka, 2015).

Aktualni hodnoty zminénych sazeb jsou nastaveny od 2. listopadu 2012 a jejich
prehled je zaznamenan v nasledujici tabulce ¢. 2.

Tab. 2 Aktualni hodnoty zakladnich sazeb CNB

Urokova sazba Hodnota v %
2T repo sazba 0,05
Diskontni sazba 0,05
Lombardni sazba 0,25

Zdroj: Ceska narodni banka, 2015

Zména urokovych sazeb vyhlaSovanych bankou se s asovym zpozdénim projevuje
v celé ekonomice. Nejdrive dochazi k ovlivnéni trznich urokovych sazeb a nasledné
i vydajli na spottrebu a investice, Uspor, ménového kurzu a dal$ich proménnych.

Pri zkoumani vlivu ménové politiky centralni banky na ekonomiku popisuje-
me jednotlivé vlivy za pomoci takzvanych transmisnich kanaldi, pri¢emZ pro potie-
by této diplomové prace jsou témi nejdiileZitéjSimi, které plisobi na chovani do-
macnosti, kanaly urokovy a tvérovy.

Pokud Ceska narodni banka zvysi zakladni sazby, dojde ke zvy$eni ceny penéz
na mezibankovnim trhu, coZ se projevi ve vyssich arokovych sazbach. Domacnosti
tak odkladaji svoji spotrebu a vice spofi. Tento jev je popisovan urokovym kanalem
a jeho konetnym disledkem je zpomaleni ekonomického riistu, narist nezameést-
nanosti a zpomaleni ristu mezd a inflace.

Soucasné s urokovym kandlem ptlisobi i kandl Guvérovy, kdy se zvySovanim
urokovych sazeb roste rovnéz vyse splatek. Domacnostem se zvysuji ndklady sou-
visejici s dluhem a roste riziko nesplaceni uvért. To vyusti ke zvyseni rizikovych
sazeb bank a nové Uvéry se tak stavaji méné dostupné, coz vede k dalSimu sniZo-
vani spotieby, riistu mezd, vyroby, investic a v urc¢itém ¢asovém horizontu i k riistu
inflace.

Kromé urokového a dvérového kandlu je mozné popisovat zménu politiky
centralni banky v kanalu kurzovnim a kanalu cen aktiv. Kone¢nym dtisledkem to-
hoto chovani monetarni autority je plisobeni na inflaci (Filac¢ek, 2010).
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3 Material a metodika

V této diplomové praci jsou vyuZivana data Ceské narodni banky (systém ¢asovych
rad ARAD) a databaze Eurostat, kterd jsou zamérena na uspory a zadluzenost do-
macnosti. Z ¢asového hlediska jsou casové rady uspor domdacnosti zkoumany
od roku 1999 a Casové rady zadluZenosti domacnosti od roku 2004 po soucasnost.

Ke zpracovani dat jsou pouzity statistické programy Gretl a Microsoft Excel.
Veskeré tabulky a grafy jsou praci autora, neni-li uvedeno jinak.

3.1 Metodologie vzniku dat

Svét, ktery nas obklopuje, je plny dat. Mnoho z nich vSak bez bliZzSiho zkoumani
nema informacni hodnotu. Praci statistiki je tak dana data shromaZzdit a za pouziti
statistickych metod analyzovat.

Statistické zkoumani miizeme dle Hindlse (2007) rozdélit do tii Casti. Prvni
z nich je statistické zjiStovani neboli Setfeni. Naplni tohoto vychoziho kroku je zis-
kavani idaji. Tato data mohou byt sbirdna za urcitou dobu nebo k urc¢itému caso-
vému okamziku. NejpouZivanéjSimi metodami statistického zjisStovani jsou zpravi-
dla piimé pozorovani ¢i dotazovani.

NashromaZzdéna data se podrobuji dalSimu zpracovani. Nejprve jsou zkontro-
lovana z formalniho a logického hlediska a nasledné podrobena tridéni. To muzZe-
me chapat jako rozdéleni dat do skupin s podobnymi charakteristickymi vlast-
nostmi.

Zavérecnou a nejdiileZzitéjsi fazi celého procesu je analyza dat, kdy jsou udaje
za vyuziti statistickych metod vyhodnocovany.

3.1.1  Vykaznictvi a sbér dat CNB

Ceska narodni banka vyuZzivd pro sbér a prvotni analyzu dat od vykazujicich
subjektli prevazné informacni systém MtS-ISL-SUD-SDNS. Vykazy, které jsou
poskytovany vykazujicimi subjekty (pravnickymi ¢i fyzickymi osobami) pres tento
systém, jsou stanoveny vyhlaskami a opatfenimi CNB. Pro predavani dat
do systému mohou vykazujici subjekty vyuzit bud vlastnich specializovanych
aplikaci umoznujicich vyménu dat nebo aplikace SDNS.

Kromé vy$e uvedeného informaé¢niho systému vyuziva CNB i jiné vykazy, kte-
ré se vSak pouzivaji vyhradné pro statistiku platebni bilance a patifi mezi né napfri-
klad finan¢ni Gvéry a UCty v zahranici, vybrana aktiva a pasiva vii¢i zahranici, vyka-
zy o piimych investicich a dal$i (Ceska narodni banka, 2016).

3.1.2  Mira aspor domacnosti

Mira uspor domacnosti je definovana na zakladé metodiky ESA 2010 (The Euro-
pean System of National and Regional Accounts) jako podil hrubych uspor (kéd
B.8G) na hrubém disponibilniho diichodu (kéd B.6G), ktery je upraven o Cisty po-
dil domdacnosti na rezervach penzijnich fondi (kéd D.8).
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Do statistik jsou zapocitany kromé domacnosti i vysledky neziskovych institu-
ci slouzicich domacnostem (Eurostat, 2016a).

3.1.3 Zadluzenost domacnosti

V ramci zadluZenosti domacnosti budou hloubéji analyzovany nové poskytnuté
spotiebitelské a hypote¢ni uvéry. Analyza hypotec¢nich uvérl bude zamétena pou-
ze na uvéry slouzici domacnostem na bydleni. Bude tedy abstrahovano
od ostatnich hypotecnich uvérd, jejichz ticelem nenf financovani potieb bydleni.

Pro ucely porovnani zadluZenosti domacnosti mezi vybranymi zemémi bude
vyuzit podil tohoto ukazatele na HDP. Dle metodiky ESA 2010 je nami sledovana
zadluZenost vyjadiena jako souhrn zavazki plynoucich z ptijcek domacnosti (kéd
F.4) a neziskovych instituci slouZicich domacnostem (Eurostat, 2016c).

3.1.4 Hospodarsky cyklus

V ramci analyzy uspor bude zkouman vliv ekonomického cyklu na miru aspor do-
macnosti. Binarni hodnoty, kdy 0 zobrazuje recesi a 1 naopak expanzi, byly ziskany
z realnych dat pomoci metody relativni produkéni mezery za vyuziti HP filtru.

3.2 Regresni analyza

Zakladem regresni analyzy je studium zavislosti jedné (vysvétlované) proménné
na jedné nebo vice jinych (vysvétlujicich) proménnych (Gujarati, 2009). Regresni
analyza se tak zabyva takzvanymi jednostrannymi zavislostmi, kdy zpravidla
zkoumame zmény vysvétlovanych proménnych, které vznikly v zavislosti na zmé-
né, kterd nastala na strané proménnych vysvétlujicich (Hindls, 2007).

3.2.1 Postup regresni analyzy

Proces regresni analyzy od pocatecni myslenky po prezentaci vysledki miiZzeme
rozdélit do nasledujicich Sesti kroki:

1. Stanoveni teorie nebo hypotézy

Vychozim bodem regresni analyzy by mélo byt studium teorie v oblasti, kte-
rou se hodldme zabyvat. Pochopeni vzajemnych souvislosti nam dopomitZze
k sestaveni teoretického modelu a hypotézy, na zakladé kterych je dale po-
stupovano pri specifikaci matematického €i ekonometrického modelu.

2. Specifikace ekonometrického modelu

Specifikace ekonometrického modelu se sklada z vybéru zavislé proménné,
vybéru vysvétlujicich proménnych a volby funkéni formy modelu. Kazdému
regresnimu koeficientu je navic na zakladé ekonomické teorie stanoveno oce-
kavané znaménko (kladné, zdporné nebo oboji). Tim je tedy urcen pozitivni
nebo negativni vztah mezi vysvétlujici a vysvétlovanou proménnou. Ve vy-
sledku dostavame matematickou rovnici, kterou na zavér doplnime o chybovy
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Clen, jeZ reprezentuje vSechny faktory, které ovliviuji vysvétlovanou promén-
nou, ale nejsou v modelu zahrnuty piimo.

3. Sbhérdat

Pro regresni analyzu jsou vyuZivana prirezova data, ktera chapeme jako jed-
no Ci vice pozorovani vztahujici se ke stejnému ¢asovému okamziku, nebo ca-
sové rady, které jsou tvoreny pozorovanimi za urcité ¢casové obdobi (Gujarati,
2009).

Data mlzeme rozdélit na primarni (sbér dat provadime piimo) a sekun-
darni (vyuzivame jizZ sesbirana a zpravidla usporddana data).

4. Odhad parametri ekonometrického modelu

Odhad parametrii probiha za pomoci dat a vyuZziti prislusné ekonometrické
metody (zpravidla metody nejmensich ¢tverct neboli OLS). Diive odhadnuta
funkce tak nabyva konkrétnich empirickych hodnot.

5. Testovani hypotéz

Tento bod regresni analyzy je znam rovnéz pod pojmem verifikace. Jedna
se o srovnani nami vytvoreného modelu s ekonomickou teorii. U odhadnutych
koeficientli jsou kontrolovany naleZitosti jako velikost, znaménko ¢i statistic-
ka prikaznost. Pokud dojde k nesrovnalostem mezi modelem a ekonomickou
teorii, je vychodiskem tiprava modelu.

6. Vyuziti modelu

Posledni krokem regresni analyzy je aplikace nami stanoveného modelu a je-
ho vyuZiti naptiklad pro kontrolni tcely (Gujarati, 2009).

Zakladni forma, kterou miizeme vyjadrit stochasticky vztah mezi dvéma promén-
nymi X a Y, je nazyvana jednoduchy linearni regresni model a zapisujeme ji nasle-
dujici rovnici ¢islo 2:

Y, =By + B X t¢ (2)

kde Y; vyjadruje vysvétlovanou proménnou, X; proménnou vysvétlujici, € chybovy
Clen a koeficienty 8 regresni parametry, které jsou neznamé (Kmenta, 1990).

Kromé vySe uvedené linearni regresni funkce rozeznavame dle Gujaratiho
(2009) i dalsi funk¢ni formy:

* Polynomicka

Y. =B+ B X +:32Xi2 t& (3)
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* Inverzni

V=Bt (@
* Logaritmicko-linearni
InY, =5, + B X +& (5)
* Linearné-logaritmicka
Y. =5, + L InX, +¢& (6)
* Double-logaritmicka
InY, =5, + B, InX, +¢ (7)

Jak jiz bylo zminéno, k odhadu jednotlivych parametrti modelu vyuzivame pfi re-
gresni analyze zpravidla metodu nejmensich ¢tverci (OLS - ordinary least squ-
ares), kterd minimalizuje soucet ¢tvercli odchylek (Kmenta, 1990).

3.2.2 Testovani vyznamnosti regresni funkce

Testovani vyznamnosti regresnich parametri
Pro testovani hypotéz o jednotlivych regresnich parametrech se v ekonometrii
zpravidla pouziva t-test, jimZ se ovéruje priikaznost jednotlivych parametri mode-
lu (Wooldridge, 2009).

Vypocet t-statistiky provadime dle obecného vzorce Cislo 8:

— Bi ~ B, -

TR ®)

A

kde ,[;’j piipada OLS odhadu j-tého regresniho parametru, S, znaci konstantu,

kterou ovérujeme a SE(éj ) je poté odhadnuta standardni chyba j-tého regresniho

parametru.
Testujeme-li odliSnost od nuly, pak je hodnota parametru S, nulova a lIze jej

Ze vzorce vypustit.
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T-test pracuje s nasledujicimi hypotézami:
Ho: B, =0 9)

H,:B8,#0 (10)

Kromé vyse uvedenych hypotéz oboustranného testu je mozZné provést i test levo-
stranny ¢i pravostranny. V piipadé zamitnuti nulové hypotézy tvrdime, Ze testova-
ny parametr je rozdilny od nuly, tedy statisticky prikazny (Wooldridge, 2009).

Testovani prikaznosti regresniho modelu

Pro testovani priikaznosti celého regresniho modelu se pouZziva F-test, ktery je za-
loZen na rozkladu celkové sumy ¢tverct (TSS) na dvé komponenty: sumu ¢tvercti
vysvétlenou modelem (RSS) a rezidualni sumu Ctverct (ESS). Studiem téchto kom-
ponentli se zabyva analyza rozptylu zvana ANOVA (Gujarati, 2009). Vypocet testo-
vaci statistiky F se poté provadi na zakladé vzorce:

- _ RSS/(p-1) _

-1Ln- (11)
ESS/(n-p) P

kde kromé vyse vysvétlenych pojmi RSS a ESS miiZzeme identifikovat znaky n za-
hrnujici rozsah souboru a p, ktery znac¢i pocet regresnich parametrii v modelu
(vCetné konstanty).

F-test se zabyva ovéfovanim skutecCnosti, Ze alespon jedna z vysvétlujicich
proménnych prikazné vysvétluje chovani zavislé proménné. Hypotéza Hy je zalo-
Zena na predpokladu, Ze jsou vSechny koeficienty regresniho modelu rovny nule,
oproti tomu hypotéza alternativni tvrdi, Ze alespon jeden z nich je rtizny od nuly.
Zapis obou hypotéz je mozno vidét ve vzorcich 12 a 13.

Hy:B =B, =...= B =0 (12)

H,:nonH, (13)
K testovani priikaznosti je mozno kromé F-testu vyuzit dale:

* Adjustovany koeficient determinace

Ten udava, z kolika procent jsou zmény, jeZ nastavaji ve vysvétlované pro-
ménné, zplisobeny chovanim vysvétlujicich proménnych.

* Informacni kritéria

Vyhoda informacnich kritérif spoc¢iva oproti korigovanému koeficientu deter-
minace v tom, Ze daleko vyraznéji penalizuji narlistajici pocet regresorti. Mezi
nejvyznamnéjsSi a nejpouzivanéjsi radime Akaikeho informacni kritérium
a Bayesovo (Schwartzovo) informacni kritérium (Cipra, 2013).
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3.2.3 Predpoklady klasického linearniho regresniho modelu

1.

Regresni model je linearni v parametrech, je spravné specifikovan a ma
aditivné pripojeny chybovy ¢len

Podminku linearity v parametrech chapeme tak, Ze se zadny z parametrii ne-
objevuje jako exponent a neni nasoben ¢i délen jinym parametrem.

Spravna specifikace modelu je nedilnou a vychozi podminkou pro eko-
nometrickou analyzu. Podle Gujaratiho (2009) jsou nejvyznamnéjsimi chyba-
mi pii specifikaci modelu opomenuti vyznamné proménné, pirebyvajici nevy-
znamna proménna a Spatna funk¢ni forma. Pro ovéreni spravnosti specifikace
modelu miizeme vyuZzit fady testli. Mezi nejvyznamnéjsi zaifazujeme Ramsey-
ho RESET test (Regression specification error test) a LM test (Lagrange multi-
plier).

Chybovy ¢len ma nulovou stiredni hodnotu

Druhy predpoklad je zaloZen na podmince nulové stiedni hodnoty chybového
Clenu. Brooks (2008) ve své knize zaroven uvadji, Ze pokud je v regresni rovni-
ci obsaZena konstanta, nemtZe byt tento predpoklad porusen.

Vysvétlujici proménné nejsou korelované s chybovym ¢lenem

Pokud by doslo ke korelaci vysvétlujicich proménnych a chybového ¢lenu, me-
toda nejmensich c¢tverci chybné priradi ¢ast variability pochazejici
z chybového c¢lenu vysvétlované proménné.

Pozorovani chybového ¢lenu nejsou korelovana se sebou samymi (neni
sériova korelace)

Ctvrty predpoklad je zaloZen na tvrzeni, Ze pozorovani chybového ¢lenu vzta-
hujici se kurcitému okamziku neni korelovano s jinym pozorovanim chybo-
vého Clenu. Pokud neni predchazejici teze splnéna, miizeme hovofit o sériové
korelaci neboli autokorelaci (Kmenta, 1990).

Pro prvotni odhad pritomnosti sériové korelace v modelu je mozné pou-
zZit grafické vyjadreni modelu. Grafické metody je vSak zpravidla sloZité inter-
pretovat z praktického hlediska, proto se uchylujeme k testiim na piitomnost
sériové korelace.

Jednim z nich je Durbin-Watsontiv test, jenZ slouzi k detekci autokorelace
prvniho radu. Nulova hypotéza Durbin-Watsonova testu rika, Ze se v modelu
sériova korelace nenachazi. Oproti tomu hypotéza alternativni pritomnost au-
tokorelace pripousti. Vysledek DW testu dosahuje hodnot blizkych ¢isltim 0, 2
a 4. V pripadé vysledku, ktery se bliZi hodnoté 2, usuzujeme, Ze se v modelu
sériova korelace nenachazi a nulovou hypotézu tedy nezamitdme. Hodnot
blizkych ¢islu 0 test nabyva v pripadé pritomnosti negativni korelace. Oproti
tomu k Cislu 4 se vysledky testu priblizuji pfi prokazatelné pozitivni korelaci
(Brooks, 2008).

Model vsak miize vykazovat i znaky autokorelace vyssiho radu.
V takovém piipadé je mozZno vyuzit Breusch-Godfreyova testu, Boxova-
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Piercova testu nebo Ljungova-Boxova testu. Castym fesenim v piipadé zjisténi
pritomnosti sériové korelace v modelu je vyuZiti zobecnéné metody nejmen-
Sich c¢tverct (GLS).

5. Chybovy ¢len ma konstantni rozptyl (neni heteroskedasticita)

DalSim vyznamnym predpokladem je takzvana homoskedasticita. Tou rozu-
mime fakt, Ze rozptyl chybového ¢lenu je konstantni pro vSechna pozorovani
(Kmenta, 1990). PoruSeni tohoto predpokladu zna¢ime pojmem heteroske-
dasticita.

Abychom zjistili, zdali jsou vysledky naseho modelu postiZeny heteros-
kedasticitou, miZeme vyuZit celou radu testl jako Parkiiv test, Whitelv test
nebo Breusch-Paganiiv test. Pokud tyto testy nezamitaji nulovou hypotézu
o homoskedasticité, neni potreba Zadnych dalSich opatieni. V pripadé zamit-
nuti nulové hypotézy, tedy prokazani heteroskedasticity modelu, je mozZno
pristoupit k vyuziti viZené metody nejmensi ¢tvercti (WLS) nebo zméné speci-
fikace modelu (Verbeek, 2012).

6. Zadna vysvétlujici proménna neni perfektni linearni kombinaci jiné vy-
svétlujici proménné (neni perfektni multikolinearita)

Multikolinearitu chapeme jako perfektni nebo vyznamny linearni vztah mezi
nékterymi nebo vSemi vysvétlujicimi proménnymi v regresnim modelu (Guja-
rati, 2009). Na tomto misté je nutno uvést, Ze vyskyt vztahu mezi vysvétluji-
cimi proménnymi neni neobvyklym jevem. Tyto vztahy vSak neovliviiuji kvali-
tu modelu v ptipadé, Ze jsou pouze mirné. Pokud je vSak korelace mezi vysvét-
lujicimi proménnymi vysokd, miiZe to vést ke znacnym problémiim (Verbeek,
2012).

V praxi rozliSujeme mezi dvéma typy multikolinearity. Perfektni multiko-
linearita znac¢i presny vztah mezi dvéma ¢i vice proménnymi. Jeji vyskyt
je vSak pomérné ojedinély. Oproti tomu na neperfektni multikolinearitu,
jenZ vyjadiuje vysokou, ale nikoliv perfektni zavislost dvou ¢i vice promén-
nych, narazime mnohem snadnéji (Brooks, 2008).

K metoddm testujicim pritomnost multikolinearity v modelu radime na-
priklad parové korelac¢ni koeficienty, které poukazuji na pritomnost multiko-
linearity v ptipadé nabyti vysokych hodnot (Gujarati, 2009). Multikolinearitu
nam miiZe dale pomoci urcit takzvany VIF faktor. Multikolinearita je prokaza-
na v pripadé€, Ze se hodnoty tohoto faktoru vyraznéji pohybuji nad ¢islem 10.
Vyuzit lze rovnéZ metody pomocnych regresi ¢i Farrar-Glauberova testu
(Gujarati, 2012; Wooldridge, 2009).

7. Chybovy ¢len ma normalni rozdéleni

Tento predpoklad je zaloZzen na argumentu, Ze chybovy clen je sumou
nebo primérem velkého mnoZzstvi nezavislych vlivii, které mohou byt jak po-
zitivniho, tak negativniho charakteru, ale Zadny z nich nema dominantni uci-
nek (Kmenta, 1990). Dlisledkem tohoto predpokladu, ktery je casto vniman
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jako nepotrebny, je, Ze pozorovani chybového Clenu jsou statisticky nezavisla
stejné jako nekorelovana (Greene, 2012).

3.3 Analyza ¢asovych rad

Analyza casovych fad tvori nedilnou soucdst ekonometrického modelovani.
To je zplisobeno faktem, Ze zna¢na c¢ast ekonomickych dat je sledovana z hlediska
casového vyvoje, a proto je nutné disponovat statistickymi metodami orientova-
nymi na tato data.

Casovou fadou rozumime mnoZinu pozorovani, ktera jsou vécné a prostorové
uspoiddana z hlediska ¢asu smérem z minulosti aZ po pfitomnost. Cilem analyzy
casovych fad je pochopeni jejich struktury a chovani, které neni dilezité
jen z hlediska minulosti, ale hraje rovnéz podstatnou roli pti predpovédich moZné-
ho budouciho vyvoje (Hindls, 2007).

Podle Hindlse (2007) rozdélujeme casové rady ekonomickych ukazatelG na
nasledujici ¢tyti druhy:

¢ Dle rozhodného ¢asového hlediska

Dle periodicity

Dle druhu sledovanych ukazateli

Dle zplisobu vyjadreni udajt

Dle rozhodného casového hlediska dale casové rady délime na intervalové
(kde je velikost ukazatele odvisla od délky sledovaného intervalu) a okamZzikové
(kde se sledovany ukazatel vztahuje k urcitému dni). Z hlediska periodicity existuji
rady vysokofrekvenc¢ni (s periodicitou denni ¢i kratsi), kratkodobé (které maji pe-
riodicitu krat$i neZ jeden rok - naptiklad: mésic, tyden atp.) a dlouhodobé,
neboli ro¢ni (kdy je periodicita, jak uz vyplyva z nazvu, jeden rok). Pri déleni rad
na zakladé druhu sledovanych ukazatelli hovotrime o ukazatelich primarnich (které
jsou zjiStovany primo) ¢i sekundarnich (jeZ vznikaji jako funkce ukazatel( primar-
nich, jako funkce rtznych hodnot stejného primarniho ukazatele nebo jako funkce
dvou ¢i vice primarnich ukazatelii). Posledni druhem casovych tad je rozdéleni
dle zptsobu vyjadreni udaji na rady naturalnich nebo penéznich ukazateldi.

3.3.1  Elementarni charakteristiky dynamiky

Analyzu casovych fad zpravidla zahajujeme vizudlni kontrolou jejiho priibéhu.
Ta ndm miiZe objasnit zakladni procesy, které v Casové radé probihaji. Grafické
vyjadreni ¢asové rady a jeho kontrola ndm tak mize prozradit napriklad trend,
sezonnost nebo zlomy. Vizualni kontrola byva ¢asto doplnéna takzvanymi elemen-
tarnimi charakteristikami dynamiky, které nam ciselné vyjadri zakladni vlastnosti
zkoumanych casovych rad. Na zakladé téchto tidaji se poté miliZeme rozhodnout,
jak budeme vanalyze pokracovat a jaké metody bude vhodné vzhledem
k vlastnostem rady pouZit.
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Mezi elementarni charakteristiky dle Hindlse (2007) radime nasledujici:

¢ Prvni diference

A=y -y, t=234..T (14)
* Tempo ristu
k=Y, t= 234..T (15)
t-1
* Tempo prirtstku
Al
0 =——=k -1 t= 234,..T (16)
Y

* Primérné prvni diference

—

Z:i AtzyT_yl (17)
T-1¢% T-1

1
N

* Primérné tempo koeficient riistu

I Yo

k=14[1k =14+ (18)
[]

e Primérné tempo priristku

J=k-1 (19)

3.3.2 Pristupy k analyze ¢asovych rad

Dekompozice casové irady

Dekompozice je jednou ze zakladnich kvantitativnich metod analyzy ¢asovych rad.
Dekompozicni metoda je zaloZena na rozkladu casové rady na ctyri dilci slozky.
Tato metoda pracuje s myslenkou, Ze analyza jednotlivych sloZek ¢asové rady nam
pomtiZe 1épe vysvétlit jeji chovani, nez kdybychom zkoumali Fadu jako celek (Ci-
pra, 2013).

Prvni vyznamnou sloZkou je trend, jenZ ukazuje dlouhodobé zmény v chovani
Casové rady jako rist ¢i pokles.

Sezonni slozka sleduje odchylky casové rady od jejiho trendu béhem jednoho
kalendarniho roku. Tyto odchylky byvaji zpravidla zplisobeny ro¢nimi obdobimi,
pripadné lidskymi zvyky, které jsou zakotveny v ekonomické aktivité. Ke sledovani
sezonnosti se zpravidla vyuzivd mésicnich ¢i Ctvrtletnich dat. Sezénnost miiZe
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v ¢asovych radach nabyvat podoby konstantni, kdy velikost odchylek neni zavisla
na trendu, a proporcionalni, ktera se naopak od trendu odviji.

Popisem kolisani okolo trendu se rovnéz zabyva sloZka cyklickd, jez patii mezi
nejspornéjsi slozky casové rady. Na rozdil od sezonnosti je vSak délka viny delsi
nez jeden rok a doba trvani i intenzita cyklu zpravidla odliSna.

Rezidudlni sloZka je poté tvorena fluktuacemi v priibéhu zkoumané ¢asové ra-
dy, které nelze systematicky popsat a zaroven s sebou nese chyby méreni (Hindls,
2007).

Boxova-Jenkinsova metodologie

Metoda dekompozice je zamérena predevSim na rozbor systematickych slozek ca-
sové tady a jednotlivd pozorovani chape jako nekorelovana. Tim se znac¢né lisi
od Boxovy-Jenkinsovy metodologie, ktera byla predstavena v roce 1970. Ta naopak
klade diliraz na rezidudlni slozku a jejim tézisStém je vySetiovani vzajemné zavislos-
ti mezi pozorovanimi, které je zaloZeno na korelacni analyze. Zde tak miZeme vi-
dét nejvysSi prinos této metody, protoZe predmétem jeji analyzy mohou byt,
na rozdil od metody dekompozice, i casové rady se silné korelovanymi pozorova-
nimi. Boxova-Jenkinsova metodologie sestava z celé fady modeld, mezi néZ zahr-
nujeme autoregresni proces (AR), proces klouzavych priméra (MA) ¢i smiSeny
autoregresni proces klouzavych primérti (ARMA). Modelovanim ftad, v nichzZ
je znaCny trend Ci sezénnost, se poté zabyvaji integrované modely jako ARIMA
a dalsi (Artl, Artlova, 2007).

Modely zaloZené na Boxové-Jenkinsové metodologii musi spliiovat zakladni
poZadavky. Témi jsou, kromé priikaznosti jednotlivych parametrii, normalni rozdeé-
leni, konstantni rozptyl a sériova nezavislost.

Pro ovéreni splnéni uvedenych podminek existuje celd série testli. My vsak
v praktické casti vyuZijeme pouze nasledujici. Normalita rezidui bude testovana
Chi-kvadrat testem s nulovou hypotézou normalniho rozdéleni. ARCH test, jehoZ
nulova hypotéza znac¢i podminénou homoskedasticitu, bude vyuZit pro ovéreni
konstantniho rozptylu modelti. Na zavér otestujeme podminku sériové nezavislosti
Ljung-Boxovym testem, jehoZ nulova hypotéza nepredpoklada pritomnost autoko-
relace.

3.3.3 Vlastnosti ¢asovych rad

Casové tady jakoZto jedna ze specifickych oblasti dat maji i svoje specifické vlast-
nosti, které u nich miizeme pozorovat. Dle Artla a Artlové (2007) rozeznavame:

¢ Trend

¢ Sezoénnost

¢ Nelinearitu

¢ Podminénou heteroskedasticitu

Trend a sezénnost byly jiZ popsany vySe v kapitole o dekompozici, a proto prejde-
me rovnou ke specifikaci nelinearity. Casové fady mohou ve svém priibéhu zazna-
menat razné zmeény ¢i zlomy, coz miize zaptic¢init zménu jejich autokorelacni
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struktury. Takovéto chovani pak zptisobi, Ze dana rada nemtiZe byt zkoumana line-
arnim modelem.

Podminéna heteroskedasticita se projevuje prevazné u analyz financnich ca-
sovych tad, kde je velmi ¢asto vyuzivano logaritmovani (napft. vynosi) z diivodu
podminky nezapornych cen. V dlsledku klesajici ¢i naopak rostouci nejistoty
na trzich se méni volatilita téchto ¢asovych rad. U logaritmu vynost pak pozoruje-
me normadlni rozdeéleni, ale rozptyl se méni v zavislosti na Case (Artl, Artlov3,
2007).

3.3.4 Testovani parametru stability

Chovani ekonomickych casovych fad miize byt kromé beéZnych odchylek,
jako je napriklad sezonni kolisani, postihnuto i vyznamnéjsimi zménami. Ty zpra-
vidla souvisi s obdobimi hospodarského cyklu, tedy expanzi a recesi,
které se v ekonomické realité v dlouhych obdobich stridaji, pripadné s nahlymi
vykyvy ekonomiky. Pro odhaleni téchto zmén, které nazyvame jako strukturalni
zlomy, slouzi testy parametri stability.

* Chow test
Tento test slouZzi k rozdéleni Casové rady na dvé casova obdobi - pred struktu-
ralnim zlomem a po ném. VyuZivame jej v pripadé, kdy je mozné urcit, ve kte-
rém obdobi v nami sledované casové radé ke zlomu doslo. Volba zlomového
obdobi se provadi bud' za pomoci grafické analyzy casové rady, nebo na za-
kladé historickych udalosti (Brooks, 2008).

* QLR test
Spolehlivych vysledkii Chowova testu mliZeme dosahnout pouze v pripadé,
Ze jsme schopni specifikovat presné obdobi strukturalniho zlomu. Ve vétsiné
pripadi vsak toto obdobi bud’ nezndme, nebo jsme schopni urcit pouze Sirsi
Casové rozpéti, v némz by ke zlomu mohlo dojit. V takovémto pripadé lze vyu-
zit Quandt likelihood ratio (QLR) test, ktery je modifikaci Chowova testu.

QLR test je zaloZen na opakovaném vypoctu F-statistik Chowova testu
pro riznd obdobi zlomu. Jako zlomové obdobi je poté oznaceno to,
které se vyznacuje nejvyssi hodnotou zminéné F-statistiky. QLR test funguje
spravneé v piipadech, kdy se zlom nachazi ve vétsi vzdalenosti od obou koncii
zkoumané casové rady, ktera je zpravidla na obou stranach zredukovana
0 15 % (Brooks, 2008).

3.3.5 Problémy analyzy ekonomickych ¢asovych rad

Nestacionarita

Stacionarita je nedilnym predpokladem pro celou fadu metod a analyz Casovych
fad. Definujeme ji jako stalé chovani casové rady ze statistického hlediska. Stochas-
ticky proces je stacionarni v pripadé, Ze jsou stfedni hodnota a rozptyl konstantni
v ¢ase a hodnota kovariance mezi dvéma obdobimi zalezi pouze na vzdalenosti
mezi dvéma c¢asovymi periodami, nikoliv na aktualnim case, ve kterém je kovarian-
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ce pocitana. V pripadé€, Ze nejsou dané podminky splnény, hovorime o nestaciona-
rité casové rady, ktera miliZze mit za diisledek nepravou regresi. Typickym proje-
vem nestacionarity ¢asové rady je takzvana rada nahodné prochazky (Gujarati,
2009).

Testovani stacionarity ¢i nestacionarity probiha na bazi testii pritomnosti jed-
notkového korene v radé. Pokud rada obsahuje jednotkovy koren, povazujeme ji
za nestacionarni.

K odhaleni jednotkového korene se nejcastéji vyuziva rozsSireného Dickey-
Fullerova (ADF) testu s hypotézami:

H, |(4 =1 (jednotkovy koren) (20)

H, |¢1 <1 (neni jednotkovy koten) (21)

Kromé ADF testu je Casto vyuZivanym testem pritomnosti jednotkového korene
KPSS test, ktery ma vSak opacné postavené hypotézy.

Pokud c¢asova rada obsahuje jednotkovy koren a povaZujeme ji tedy za ne-
stacionarni, uchylujeme se k vyuziti prvnich diferenci hodnot ¢asové rady (Gujara-
ti, 2009).

Kointegrace

Jak jiz bylo zminéno vySe, stacionarita Casovych rad je nezbytnou podminkou
pro celou radu analyz. Existuji vSak i oblasti, které naopak vyZaduji, aby zkoumané
Casové rady obsahovaly jednotkovy kofen a byly nestacionarni. Do této oblasti
spada i problematika kointegrace.

V pripadé nejméné dvou samostatné stojicich nestacionarnich casovych rad
totiZ miZeme nalézt takovou jejich kombinaci, ktera bude stacionarni. Dlouhodoby
rovnovazny vztah mezi dvéma ¢asovymi radami poté oznacujeme jako kointegrace.
(Gujarati, 2009).

Testovanim kointegrace casovych tad se zabyvd Engle-Grangeriv test
s nulovou hypotézou o nepritomnosti kointegrace a alternativni hypotézou potvr-
zujici vyskyt kointegrace.

Tento test je zaloZen na mysSlence, Ze mame-li sestaven model ze vzajemné ko-
integrovanych ¢asovych rad, rezidua takového modelu budou stacionarni.

Engle-Grangerova metoda tedy testuje pritomnost jednotkového korene (vyu-
zivda ADF test), kdy nejprve zkoumda nestacionaritu plvodnich casovych frad
a v pripadé jejiho prokazani analyzuje rezidua vysledného modelu. Pokud je pro-
kazana stacionarita rezidui modelu, vyviji se Casové rady ve vzajemném souladu
a jsou tedy kointegrované (Brooks, 2008).

3.3.6 Korelace casovych rad

Pti analyze vice ¢asovych rfad miiZeme narazit na otazku, zda se mezi témito zkou-
manymi radami nenachazeji vzajemné zavislosti, které by dokazaly vysvétlit zmé-
ny ve vyvoji jedné casové rady zménami ve vyvoji druhé ¢asové rady, nebo dokon-
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ce zménami probihajicimi ve vice ¢asovych radach. Tuto problematiku nazyvame
korelace cCasovych rad. Ta zkouma vztah mezi ndhodnymi sloZkami. Vzajemny
vztah a jeho silu zobrazuje takzvany korela¢ni koeficient, ktery miizeme zapsat
nasledujicim vzorcem:

s
My = SZXS (22)

X

2
y
Tento koeficient nabyva hodnot <-1; 1>, které znaci smér a silu vzajemné zavislosti
mezi zkoumanymi ¢asovymi fadami. Cim vice se hodnota tohoto koeficientu blizi
k ¢islim 1 ¢i -1, tim silnéjsi vztah pozorujeme. V pripadé hodnoty 1 hovorime
o primé linearni zavislosti, naopak pri nabyti hodnoty -1 se jedna o nepfrimou line-
arni zavislost mezi casovymi radami. Hodnota 0 poté znaci, Ze se mezi ¢asovymi
fadami nenachazi Zadna linearni zavislost (Hindls, 2007).

Kovéreni prlkaznosti korelacniho koeficientu vyuZijeme oboustranného
t-testu s testovaci statistikou:

ryx\/n—z
t=2—
J1-r

kde ryx znaci korelacni koeficient a n rozsah vybéru.

T-test pracuje s nulovou hypotézou, ktera predpoklada linearni nezavislost
mezi sledovanymi veli¢inami. Tuto hypotézu zamitdme v pripadé, je-li absolutni
hodnota vypoctené t-statistiky vétSi, nez hodnota kritického kvantilu (Hindls,
2007). K zamitnuti nulové hypotézy miiZe rovnéz dojit v pripadé, Ze je p-hodnota
pro dany test nizsi nez 0,05.

(23)

3.3.7 Sezonni oc¢istovani

Metoda TRAMO, ktera bude vyuZivana v této praci pro sezonni ocistovani, byla
vyvinuta Victorem Gomezem a Agustinem Maravallem z centralni banky Spanélska
(Banco de Espafia). Tato metoda je vyuzZivana celou Ffadou vyznamnych instituci
vCetné Eurostatu. Metodologie sezénniho ocistovani za pomoci TRAMO je nad ra-

mec této diplomového prace, ale je k nalezeni na oficidlnich webovych strankach
Banco de Espafia (2016).
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4 Vysledky a diskuse

Nasledujici kapitola této diplomové prace je zamérena na kvantitativni zhodnoceni
vyvoje zadluZenosti a Uspor domacnosti.

Jako prvni budou analyzovany tspory domacnosti Ceské republiky za pomoci
miry uspor od prvniho ctvrtleti roku 1999 do tretiho kvartalu 2015. Stejna analyza
bude provedena v pripadé naseho zapadniho souseda, tedy Némecka, abychom
zajistili srovnani nasi zemé s nejvétsi evropskou ekonomikou. U obou zemi bude
také zkoumana zavislost daného ukazatele na hospodarském cyklu.

Druhd ¢ast se poté zamétuje na oblast zadluZenosti, kdy bude provedena ana-
lyza nové poskytnutych spottebitelskych a hypote¢nich avért vletech 2004
az 2015. Tyto dva typy uveért byly vybrany z divodu, Ze tvoii nejvyznamnéjsi ¢ast
zadluZenosti ¢eskych domacnosti. Na zakladé modelli ¢asovych rad se rovnéz po-
kusime odhadnout budouci vyvoj téchto ukazateld a stejné jako v prvni ¢asti pro-
vedeme i zevrubné srovnani zadluZenosti s dalSimi zemémi Evropské unie.

4.1 Mira aspor

4.1.1  Ceska republika

Elementarni charakteristiky dynamiky

Piedtim, neZ zaéneme ¢asovou Fadu miry dspor domacnosti v Ceské republice
hloubéji analyzovat, se podivame na elementarni charakteristiky dynamiky, které
nam poskytnout alespon zakladni predstavu o vyvoji tohoto ukazatele.

Mira Uspor se v nami sledovaném obdobi pohybovala mezi hodnotami 7,42 %
ve tfetim kvartale 2001 a 15,59 % na konci roku 2009. Nejvyssiho nariistu bylo
dosaZeno mezi tfetim a ¢tvrtym cCtvrtletim 2001, kdy se dany ukazatel navysil
0 5,09 procentniho bodu. Maximalni propad nami sledovana casova rada vykazala
na pirelomu let 2010 a 2011, konkrétné doslo k poklesu o 5,62 procentniho bodu.

8,60-12,61_

A=2""=27"= 00608 (24)
67-1

k =¢90,681998= 0,9942 (25)

J = 0994-1=-0,0058 (26)

Podivame-li se na priimérné hodnoty od roku 1999 do tietiho kvartalu 2015, zjis-
time, Ze dochazelo k poklesu miry dspor domacnosti o 0,0608 p.b. V procentualnim
vyjadieni se poté jedna o pokles pouhych 0,58 %.

Grafické vyjadreni chovani casové rady, ze které byly vypocitany vyse zminé-
né elementarni charakteristiky dynamiky, je zachyceno na nasledujicim obrazku
¢. 3.



Vysledky a diskuse 47

16 T T T T T T T T

14 | .

13 b

1z F T

Mira Gspar

7 | 1 | | | 1 1 |

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Obdobf
Obr. 3 Mira Gspor domacnosti v Ceské republice (%)

Analyza trendu a identifikace zZlomu
JeSté predtim, nez pristoupime k analyze trendu a zlomu ve sledované radé, vyuZi-
jeme metodu TRAMO k sezénnimu ocisténi, abychom abstrahovali od nezadoucich

vlivii (sezénnosti) a nami ziskané vysledky se vykazovaly vyssi relevantnosti. Cho-
vani oCisténé Casové rady zobrazuje obrazek ¢. 4.
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Obr. 4 Mira uspor domacnosti v Ceské republice ocisténa metodou TRAMO (%)

Nyni jiZ miiZeme prejit k samotnému modelovani trendu. Casovou Fadu nejdiive
proloZime jednoduchym linedrnim trendem. Takto sestaveny model vykazuje kon-
stantni trend. Adjustovany koeficient determinace, podle néhoz urcujeme vhod-
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nost modelu, nabyva v pripadé tohoto modelu zaporné hodnoty -0,0126. ProloZeni
pouze jednoduchou piimkou tak neni vhodné.

Podivame-li se na obrazek . 4, zjistime, Ze v obdobi let 2005 az 2012 vykazuje
nami zkoumana mira uspor domacnosti zna¢né vykyvy ve svém chovani. Tyto vy-
kyvy tak naznacuji pritomnost strukturalniho zlomu ¢i dokonce zlom{, jejichZ pri-
tomnost bychom méli potvrdit ¢i vyvratit.

K tomu, abychom prokazali vyskyt zlomu, vyuZijeme takzvany Quandt likeli-
hood ratio test, ktery vyuziva k odhaleni zlomu vypocet F-statistiky. V misté, kde
tento ukazatel dosahne nejvyssi hodnoty, je poté odhalen zlom. V nasem pripadé
vykazal QLR nejvyss$i hodnotu F-statistiky, a to 29,6293 v prvnim kvartalu roku
2006, jak zobrazuje obrazek ¢. 5.

30

T T
Chowiv F-test pro zlom ——

=

0 i i i i i i
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Obr. 5 Graf QLR testu uréujici prvni zlom v chovani miry tspor doméacnosti CR

Na zakladé vysledku tak rozdélime ¢asovou radu na 2 obdobi. Prvni z nich od po-
¢atku pozorovani do konce roku 2005 a druhé od prvniho Ctvrtleti roku 2006 dale.

[ presto, Ze takto ziskany model jiZ daleko 1épe popisuje redlny trend miry
uspor domacnosti, usuzujeme, Ze se v nami zkoumanych pozorovanich vyskytuje
jesté jeden strukturalni zlom, jak naznacuje graf QLR testu na obrazku ¢. 5
a jiz drive zobrazeny obrazek Cislo 4 zachycujici sezonné ocisténé chovani casové
rady.

Abychom tuto nasi domnénku potvrdili ¢i vyvratili, je nutno znovu pouZzit QLR
test.
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Obr. 6 Graf QLR testu uréujici druhy zlom v chovani miry tispor domacnosti CR

Jak je patrné z obrazku ¢islo 6, ktery zobrazuje priibéh druhého QLR testu, potvrdi-
la se nase domnénka o pritomnosti druhého zlomu v priibéhu ¢asové rady. Hodno-
ta F-statistiky nabyva nejvyssi hodnoty 15,8179 v prvni kvartalu roku 2009.

V chovani ¢asové rady jsme tak urcili 2 strukturalni zlomy, na jejich zakladé
rozdélime ¢asovou fadu do tri segmentd, které prolozime linedrnim trendem. Prv-
ni usek casové rady zacina v roce 1999 a kon¢i rokem 2005, druhy usek pokryva
roky 2006 az 2008 a od roku 2009 az do konce pozorovani sledujeme usek treti.
Takto sestaveny model, jehoZ koeficienty jsou zobrazeny v tabulce €. 3, vykazuje
ve srovnani s predchozimi modely nejen vyssi adjustovany koeficient determinace,
ale také niZsi hodnotu informacnich kritérii, a je tak ze vSech tifi modelli nevhod-
néjsi.

Tab. 3 Koeficienty linedrniho trendu ¢asové fady miry dspor domacnosti CR
Obdobi Bo B1
1999 Q1 - 2005 Q4 10,9068 0
2006 Q1 - 2008 Q4 16,5862 -0,1362
2009 Q1 -2015Q3 17,0815 -0,1052

Z hodnot, jeZ jsou zobrazeny v tabulce ¢. 3, tak nyni miZeme sestavit jednotlivé
rovnice modelti trendu:
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Y, =109068 (prvni segment) (27)
Y, =165862- 0,1362(1 (druhy segment) (28)
Y, =17,0815- 010521 (treti segment) (29)

Na zakladé ziskanych modeld tak miizeme konstatovat, Ze mira uspor Ceskych do-
macnosti od roku 1999 do konce roku 2005 vykazovala konstantni trend priblizné
na hodnoté 10,91 %.

To se zménilo na zacatku roku 2006, kdy pozorujeme nartist tohoto ukazatele
az na hodnotu 16,59 %. Tento vzestup bychom na zakladé ekonomické teorie moh-
li vysvétlit pravdépodobné klesajicim vykonem ekonomiky dané zemé. Ceska re-
publika vSak do roku 2006 zaznamendavala nékolikalety ekonomicky rtst, a to ne-
byvale silny, ktery byl béhem svého pribéhu navic podporen vstupem zemé
do Evropské unie. Vyznamnou hodnotu miry dspor vroce 2006 si tedy miizeme
vysvétlit nedlivérou domacnosti v budouci ekonomicky vyvoj a zaopatieni se viici
pripadnému hospodarskému poklesu. Tento fakt potvrzuje i zpomaleni riistu ¢eské
ekonomiky pravé od roku 2006. V daném segmentu rovnéz doslo ke zméné trendu,
kdy namisto konstantniho trendu zacal dany ukazatel od tohoto obdobi v priméru
klesat 0 0,1362 procentniho bodu za ctvrtleti.

Druhy zlom se projevil v prvnim c¢tvrtleti 2009, kdy jiZ nase ekonomika zacala
pocitovat tvrdé dopady ekonomické krize a lidé tak z obavy o svoji budoucnost
zacali Settit. Klesajici trend v nasledujicich obdobich, kdy mezi ¢tvrtletimi sleduje-
me v primeéru pokles miry dspor o 0,1052 procentniho bodu, miiZeme piisoudit
predevsSim zlepSujici se ekonomické situaci na konci sledovaného obdobi.

Zavislost na hospodarském cyklu

Zavére¢nou analyzou bude v piipadé miry tispor domacnosti Ceské republiky stu-
dium zavislosti jejtho vyvoje na hospodarském cyklu. Hospodarsky cyklus nam
do nasi analyzy vstupuje v bindrnim vyjadreni, kdy 0 znaci recesi a 1 naopak riist
neboli expanzi. Jednotlivé hodnoty pro nami sledované obdobi jsou k dispozici
v kapitole Prilohy v sekci A.

Za pomoci metody OLS se tedy nyni pokusime vyjadrit vliv hospodarského
cyklu na chovani miry tspor domacnosti Ceské republiky. Nejprve se pokusime
modelovat danou zavislost v celém rozsahu naseho pozorovani, tedy od roku 1999
do tietiho ¢tvrtleti 2015. Koeficient vysledného modelu zachycuje tabulka ¢. 4.

Tab. 4 Vliv hospodai'ského cyklu na miru tspor domacnosti CR
Parametr Koeficient Smér. chyba p-hodnota
Konstanta 11,1485 0,1763 4,25e-60
Cyklus 0,1973 0,2151 0,3625
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Na zdkladé p-hodnoty pro parametr hospodarského cyklu v tabulce 4 mtizeme tedy
zamitnout hypotézu o zavislosti miry ispor domacnosti na hospodarském cyklu.

Na vyvoj chovani ceské ekonomiky mél vSak dozajista nemaly vliv vstup nasi
zemé do Evropské unie, kdy doslo k vétSimu napojeni domaci ekonomiky na eko-
nomiky okolnich zemi. Je dobré se tedy podivat, zdali neexistuje souvislost s hos-
podarskym cyklem pred a po vstupu nasi zemé do Evropské unie.

Sledovana obdobi tak rozdélime na dvé ¢asti. Prvni z nich zobrazuje vliv hos-
podarského cyklu na miru dspor domacnosti od prvniho kvartalu roku 1999
do konce prvniho Ctvrtleti roku 2004. Vysledky OLS modelu vidime v tabulce 5.

Tab. 5 Vliv hospodai'ského cyklu na miru tispor doméacnosti pred vstupem CR do EU
Parametr Koeficient Smér. chyba p-hodnota
Konstanta 10,9544 0,1728 1,40e-23
Cyklus 0,0823 0,2639 0,7586

Naopak druhy model OLS v tabulce ¢. 6 se snazi zachytit zkoumané veliCiny po

vstupu zemé do EU, tedy od 2. kvartalu roku 2004 do konce 3. ¢tvrtleti 2015.

Tab. 6 Vliv hospodai'ského cyklu na miru tspor domécnosti po vstupu CR do EU
Parametr Koeficient Smér. chyba p-hodnota
Konstanta 11,3814 0,2844 3,00e-36
Cyklus 0,0417 0,3214 0,8974

Ani v pripadé€, kdy jsme se snaZili rozdélit vyvoj ¢asové rady sledovaného ukazatele
na obdobi pied a po vstupu CR do EU, se nam zavislost na hospodai'ském cyklu
prokazat nepodarila, jak naznacuji p-hodnoty u danych parametri.

Pro uplnost dodejme, Ze testovani zavislosti probéhlo i za pomoci prvnich di-
ferenci, ¢i jinych regresnich funkci. Ani v téchto pripadech se vsak vliv hospodar-
ského cyklu nepodarilo prokdzat a miizeme tedy tvrdit, Ze dle naseho vyzkumu
neexistuje piima zavislost mezi hospodarskym cyklem a mirou uspor domacnosti
v Ceské republice.

4.1.2 Némecko

Elementarni charakteristiky dynamiky
Na uvod je dobré pripomenout, Ze se hodnoty sledovaného ukazatele u naSich za-
padnich sousedii pohybuji na vyssi drovni, nez v nasi zemi. Pro¢ tomu tak je, bylo
nastinéno v predchozich kapitolach.

Nejnizsi uroven miry uspor domacnosti, a to 13,74 %, byla zaznamenana
ve tretim kvartale roku 2000. Naopak nejvyssi podil aspor domacnosti na jejich
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disponibilnim diichodu sledujeme v Némecku na zacatku roku 2008, kdy bylo do-
sazeno hodnoty 20,24 %.

Nejvyssi nartist byl zaznamenan v prvnim cCtvrtleti roku 2007, kdy oproti
predchazejicimu obdobi doslo krlistu o 5,17 procentnich bodl. Oproti tomu vy-
razny propad, o 4,12 procentniho bodu, vidime hned v dalsim obdobi, tedy ve dru-
hé trojici mésicti roku 2007.

15,58-18,33_

A== 2200 00417 (30)
67-1

k =90,849972= 09975 (31)

J = 0998-1=-0,0025 (32)

V priiméru poté mira uspor némeckych domacnosti klesala Ctvrtletné o 0,0417
procentniho bodu, coz odpovida 0,25 %.

Plvodni ¢asova rada, kterd zobrazuje neocisténé ani jinak upravené hodnoty,
je k vidéni na nasledujicim obrazku ¢islo 7.
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Obr. 7 Mira dspor domacnosti v Némecku (%)

Analyza trendu a identifikace zlomu

Stejné jako v ptipadé Ceské republiky provedeme pied vlastni analyzou ¢asové
rady ocisténi za pomoci metody TRAMO, abychom odstranili vliv sezonnosti
na ndmi zkoumané hodnoty. Oc¢isténou miru dspor némeckych domacnosti zachy-
cuje obrazek 8.
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Obr. 8 Mira aspor domacnosti v Némecku oc¢isténa metodou TRAMO (%)

Takto pripravena data nam jiZ umoZznuji zacit s analyzou trendu. Nejprve tedy pro-
loZime radu linearnim trendem. Za pomoci metody OLS tak ziskdvame prvotni mo-
del, ktery obsahuje priikazny trend, jeZ ma rostouci charakter. Pokud porovname
model z hlediska vhodnosti, tak adjustovany koeficient determinace nabyva hod-
noty 0,6046. Nami vytvoreny ekonomicky model tedy vystihuje ekonomickou rea-
litu pribliZzné na 60 %. Z hlediska toho, Ze ndm jde v nasi analyze vyhradné o vyjad-
feni trendu a nikoliv postihnuti ostatnich vlivii, se jednd o pomérné dostatecnou
hodnotu.

Pii pohledu na obrazek ¢islo 8, jeZ zobrazuje ociSténé hodnoty miry dspor
domacnosti v Némecku, vsak vidime, Ze po roce 2008 se priibéh casové rady vy-
znamnéji méni, coZ by mohlo poukazovat na pritomnost strukturalniho zlomu,
stejné jako tomu bylo v pripadé Ceské republiky.

Uchylime se tedy opét k takzvanému QLR testu, ktery ndm napomtize urcit ca-
sové obdobi, ve kterém se pripadny zlom vyskytuje, a ndsledné sestavime novy
model obsahujici tuto zménu.

Na obrazku 9 je zaznamendan priibéh QLR testu sledovaného ukazatele, ktery
prokazuje pritomnost strukturalniho zlomu v obdobi ¢tvrtého kvartalu roku 2010,

Vv 7/

v némz hodnota F-statistiky nabyva nejvyssi hodnoty, konkrétné 32,7196.
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Obr.9 Graf QLR testu urcujici zlom v chovani miry dspor domacnosti Némecka

V daném obdobi tedy casovou radu rozdélime na dvé ¢asti. Prvni z nich pokryva
obdobi od zacatku pozorovani do tretiho ctvrtleti roku 2010 a druha poté zahrnuje
segment od 4. ¢tvrtleti roku 2010 aZ do konce nasi casové rady. Oba segmenty pro-
loZime primkou, abychom byli schopni modelovat trend a za pomoci metody OLS
ziskame pro jednotlivé parametry hodnoty, které jsou zaznamenany v tabulce €. 7.

Tab. 7 Koeficienty linearniho trendu ¢asové rady miry ispor domacnosti Némecka
Obdobi Bo B1
1999 Q1 -2010Q3 15,2833 0,0384
2010 Q4 -2015Q3 0 0,0232

Na zakladé informacnich kritérii a adjustovaného koeficientu determinace, jehoz
hodnota oproti prvotnimu modelu vyznamné vzrostla, a to na 0,8024, povaZujeme
tento model za vyznamnéjsi, a miizeme tedy sestavit rovnice modeli trendu:

Y, =152833+ 0,0384(1

Y, =152833+ 0,023201

(prvni segment) (33)

(druhy segment) (34)
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Uvedené rovnice vyjadruji, Ze hodnota miry uspor v Némecku ve sledovaném ob-
dobi vykazuje rostouci trend, coZ je ve srovnani s Ceskou republikou, v niZ docha-
zelo k vyznamnym vykyvim a klesajicimu trendu, naprosto opacny vyvoj.

Hodnota konstanty zaznamenana v prvnim obdobi do konce tretiho kvartalu
roku 2010 ¢inila priblizné 15,28 %. Stejné hodnoty bylo dosaZeno i v obdobi dru-
hém. Co se vSak vnami pozorovanych segmentech meénilo, je trend. Zatimco
od pocatku pozorovani do jiz nékolikrat zminéného tretiho kvartalu roku 2010
rostl ukazatel miry tspor domacnosti o 0,0384 procentniho bodu za jedno ctvrtleti,
od ¢tvrtého kvartalu tempo riistu zvolnilo v priméru na 0,0232 p.b.

Mira uspor némeckych doméacnosti tak v priibéhu nékolika let zaznamenavala
neustale rostouci trend, ktery spiSe neZ zavislosti na vyvoji ekonomiky miZzeme
prikladat zodpovédnému hospodareni domdacnosti se svymi disponibilnimi dticho-
dy. Vliv ekonomické krize se v Némecku na mife Uspor projevil strukturalnim zlo-
mem, ktery byl prokazan na konci roku 2010, a naslednym zpomalenim tempa
ristu miry uspor, coZ mizZeme pricist opétovnému ristu némecké ekonomiky.

Zavislost na hospodarském cyklu

Stejné jako u analyzy miry uspor v piipadé Ceské republiky budeme i u Némecka
zkoumat zavislost vyvoje tohoto ukazatele na hospodarském cyklu, jehoz vyvoj
nam do analyzy vstupuje také v binarnim vyjadienti.

JelikoZ v obdobi, které postihuje ndmi zkoumana casova rada, bylo Némecko
jiz nékolik let ¢lenem Evropské unie, nebudeme zde jako v pripadé Ceské republiky
Fadu rozdélovat na vice ¢asti, ale budeme ji zkoumat jako celek. K tomu opét vyuZi-
jeme metodu nejmensich ¢tverct, jejiz vysledky jsou zahrnuty v tabulce 8.

Tab. 8 Vliv hospodatského cyklu na miru tispor domacnosti Némecka
Parametr Koeficient Smeér. chyba p-hodnota
Konstanta 16,2408 0,1240 1,79e-80
Cyklus 0,1231 0,1466 0,4041

P-hodnota pro parametr hospodarského cyklu opét vyznamné prekracuje hodnotu
0,05, jak je zaznamenano v tabulce 8, a proto nemtliZeme potvrdit vliv ekonomické-
ho cyklu na miru uspor domacnosti v Némecku. Miizeme tedy potvrdit o nékolik
odstavcl drive zminénou tezi, Ze chovani némeckych domadacnosti je vice nez
na cyklu zaloZeno na jejich zodpovédném hospodareni s penéznimi prostredky
a zajiSt'ovani se pro piipad vypadku ptijm.

4.1.3 Srovnani s okolnimi zemémi

Podrobna analyza vyvoje miry tspor domacnosti pro Ceskou republiku byla pred-
stavena v predchozi ¢asti této prace. Pro detailnéjsi srovnani s nasi zemi bylo vy-
brano Némecko jakoZto nas nejvyznamnéjsi ekonomicky partner.
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Nyni se vSak jesté podivejme, jak si Ceska republika stoji v porovnani s dalsimi
sousednimi zemémi, kterymi jsou mimo Némecka i Rakousko, Slovensko a Polsko.
Toto srovnani, provedené na roc¢nich datech, je zobrazeno na obrazku 10.

18
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Obr.10  Srovnani miry ispor domacnosti CR se sousednimi zemémi (%)

Na prvni pohled je patrné, Ze se mira ispor domdacnosti v postsocialistickych ze-
mich (Ceska republika, Slovensko a Polsko) pohybuje na vyznamné niZ$i trovni
oproti Némecku a Rakousku. Dlivod je jednoznacny, nebot totalitni zemé presly
na systém trzni ekonomiky mnohem pozdéji, a proto do dnesnich dni neustale do-
hanéji silné zemé postavené dlouhodobé na trzni ekonomice.

Némecko si tedy jako nejsilnéjsi evropska ekonomika drzi i nejvySsi miru
uspor domdacnosti mezi sledovanymi zemémi, jeZ dosahuje aZ k hodnoté 18 %.
Tento ukazatel navic v priibéhu let az na obcasné vykyvy roste, jak jiz bylo dokaza-
no predchozimi analyzami. Za Némeckem se na pomyslném druhém misté drzi
Rakousko, které vsak dle obrazku cislo 10 zaznamenava po ekonomické krizi spiSe
klesajici trend miry uspor.

Z drive socialistickych zemi se dlouhodobé nejlépe mira spor domacnosti vy-
viji v Ceské republice, ke které se v$ak na konci roku 2014 vyrazné piibliZilo Slo-
vensko. To v daném roce dostalo na hodnotu miry uspor az 9,26 %. Pted ekono-
mickou krizi se vSak tento ukazatel pohyboval okolo hodnoty priblizné 6 az 7 %,
coZ bylo pravdépodobné zptisobeno ekonomickym ristem této zemé.

NejnizZs$i miru dspor domacnosti zaznamendvame v Polsku, kde priblizné
od roku 2001 sledujeme prudky pokles tohoto ukazatele. Za timto poklesem mi-
Zeme vidét vyznamny ruist polského HDP od pielomu tisicileti. Ten byl sice také
zasazen ekonomickou Kkrizi, coZz se projevilo i na mife Uspor domadacnosti,
ale jen velmi mirné. V pripadé Polska je vSak nutné zminit, Ze zde mira sledované-
ho ukazatele dosahuje jiZ velmi nizkych hodnot, coZ miiZze znamenat, Ze domacnos-
ti vtéto zemi maji bud velmi nizké dichody oproti nakladiim na Zivobyti, nebo
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s jejich dlichody nezachazeji zodpovédné. Urcitou roli by zde rovnéz mohlo hrat
nastaveni polského diichodového a socidlniho systému, které vSak presahuje ra-
mec této diplomové prace.

4.2 Nové avéry

4.2.1 Spotrebitelské avéry

Stejné jako v kapitole o Usporach zacneme i v oblasti zadluZenosti nejprve elemen-
tarnimi charakteristikami dynamiky.

Elementarni charakteristiky dynamiky
Nejvyssi objem nové poskytnutych spotiebitelskych Uvérti jsme zaznamenali
v Ceské republice na konci minulého roku, kdy si vdomacnosti vzaly uvéry
za 7 487,50 milionti K¢ Nejméné spotriebitelskych uvérid poté ménové a financéni
instituce poskytly na zacatku roku 2004, kdy se jejich objem vysSplhal pouze k hod-
noté 2 456,70 miliond K¢. Jiz tato prvotni charakteristika ndm tak dokazuje, Ze ob-
jemy poskytnutych avért rostou.

Nejvétsi narist, o 1 768 mil. K¢, byl zaznamenan mezi poslednim kvartadlem
roku 2008 a prvnim c¢tvrtletim 2009. To vSak mize byt zpiisobeno i tim, Ze naopak
o obdobi diive doslo k rekordnimu propadu o 1 326,20 miliont K¢.

7487,50-2456,70

A= =107,0383 (35)
48-1

k = 4/3047788=1,0239 (36)

J = 1024-1=0,0239 (37)

Casova Fada nové poskytnutych spotiebitelskych Gvéri je zobrazena na obrazku
Cislo 11. Za obdobi od pocatku roku 2004 do konce roku 2015 bylo v priiméru po-
skytnuto v kazdém ctvrtleti o 107,0383 milionti K¢ spotiebitelskych uvért vice
oproti ¢tvrtleti predchazejicimu. Toto ¢islo tak v procentualnim vyjadreni odpovi-
da narustu o 2,4 %.
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Obr.11  Nové poskytnuté spotiebitelské ivéry v CR (mil. K¢)

Modelovani ¢asové rady

Pro ucely modelovani vyvoje Casové fady nové spotiebitelskych uvéra byl zvolen
integrovany smiSeny model SARIMA. Pouziti tohoto modelu vychazi z grafu ACF
a PACF rezidui, ktery je vyobrazen na obrazku ¢islo 12.
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Obr.12  Graf ACF a PACF rezidui pro nové poskytnuté spottebitelské tivéry v CR

Graf ACF zobrazuje pozvolny pokles hodnot smérem k nule, zatimco graf PACF
se vyznaCuje rychlym poklesem a vyznamna hodnota je pozorovana pouze
v prvnim zpoZdéni. JelikoZ z vizualni kontroly grafii usuzujeme, Ze by nami zkou-
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mana casova rada mohla byt nestacionarni a obsahovat sezénnost, vyuZijeme pro
jeji analyzu proces SARIMA. Ten za pomoci diferenci odstrani nestacionaritu a rov-
néz postihne i zndmky sezénniho chovani.

Na zakladé predchozi analyzy pribéhu ¢asové fady a korelogramu sestavime
nejvhodnéjsi model. Pro ndmi sledovanou ¢asovou radu se jako nejvhodnéjsi jevi
model SARIMA (1,1,0)x(1,1,0)4, ktery obsahuje jednu prostou a jednu sezonni dife-
renci.

V tabulce ¢islo 9 jsou poté zaznamenany jednotlivé parametry nami vybrané-
ho modelu. Diikaz o prikaznosti jednotlivych koeficientii ndm doklada p-hodnota.

Tab. 9 SARIMA (1,1,0)x(1,1,0)4 pro spottebitelské tivéry v CR

Parametr Koeficient Smér. chyba p-hodnota
phi_1 -0,2907 0,1513 0,0547
Phi_1 -0,3311 0,1448 0,0222

V priibéhu modelovani pozorované ¢asové rady bylo vyzkouseno nékolik model,
které by mohly popisovat jeji chovani. Jako nejvyhodnéjsi byl nasledné zvolen vySe
popsany model SARIMA (1,1,0)x(1,1,0)4, k CemuZ vedla nejenom priikaznost jed-

vV

moZznosti. Hodnoty informacnich kritérii vysledného modelu obsahuje tabulka 10.

Tab.10  Informaéni kritéria modelu SARIMA (1,1,0)x(1,1,0)4 pro spottebitelské Givéry v CR
Kritérium Hodnota
Akaikeho kritérium 677,3095
Schwarzovo kritérium 682,5931
Hannan-Quinnovo Kritérium 679,2580

PrestoZe se model SARIMA (1,1,0)x(1,1,0)4 jevi jako spravny, je nezbytné u néj jes-
té prokazat splnéni nezbytnych pozadavkil vhodnosti modelu. Priikaznost parame-
tri jiz byla prokazana vyse, nyni se tedy podivejme, zda rezidua naseho modelu
spliuji vlastnosti bilého Sumu. Ten se musi vyznacovat normalnim rozdélenim,
konstantnim rozptylem a sériovou nezavislosti.
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Tab.11  Diagnostika vhodnosti modelu SARIMA (1,1,0)x(1,1,0)4

Test p-hodnota
Chi-kvadrat test 0,1441
Ljungliv-Boxlv test 0,4652
ARCH test 0,2604

Vysledky testii jsou obsaZeny vysSe v tabulce ¢. 11. Pro ovéreni normdlniho rozdé-
leni byl vyuzit Chi-kvadrat test, jehoZ nulova hypotéza znaci normalni rozdéleni.
P-hodnota tohoto testu je vyssi nez 0,05 a miizeme tedy na 95% hladiné vyznam-
nosti tvrdit, Ze zvoleny model ma normalni rozdéleni. Ljungliv-Boxiiv test
s nulovou hypotézou znacici sériovou nezavislost vyvratil pritomnost autokorelace
rezidui. Posledni podminkou je konstantni rozptyl. Kjejimu ovéreni byl vyuZit
ARCH test. Z tabulky 11 vidime, Ze p-hodnota dosahuje ¢isla 0,2604 a tedy nezami-
tame nulovou hypotézu o podminéné homoskedasticité. Vhodnost modelu tedy
byla prokazana.

Predikce budouciho vyvoje

Poté, co jsme ziskali spravny ekonometricky model, ktery vystihuje chovani nami
zkoumané casové rady, se miZzeme pokusit odhadnout jeji budouci vyvoj. Predpo-
véd nové vydanych spotiebitelskych avért na roky 2016 az 2018 na zakladé mo-
delu SARIMA (1,1,0)x(1,1,0)4 obsahuje tabulka ¢. 12.

Tab.12  Predikce spottebitelskych tivérd v CR pro obdobi let 2016 az 2018 (mil. K¢&)

Obdobi Predpovéd | °>”0 konfidentni
interval

2016 Q1 8 232,75 7 075,80 - 9 389,69
2016 Q2 8677,68 7 259,22 -10 096,10
2016 Q3 8 020,26 6 330,43 - 9710,09
2016 Q4 8 448,71 6 538,83 -10 358,60
2017 Q1 9261,80 6 723,37 -11800,20
2017 Q2 9 743,72 6822,91 -12 664,50
2017 Q3 9 045,80 5757,35-12 334,20
2017 Q4 9591,48 5980,53-13202,40
2018 Q1 10 382,10 6 047,44 - 14 716,70
2018 Q2 10 851,80 6 020,04 - 15 683,50
2018 Q3 10167,30 4 853,63 -15480,90
2018 Q4 10674,10 4927,32-16420,90
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Dle nami predikovanych hodnot bude i vnasledujicich letech dochazet
k rostoucimu trendu nové vydanych spotiebitelskych tvérti domacnostem. Jejich
objem prekroci na poc¢atku roku 2016 hodnotu 8 miliard K¢. Nejvyssi hodnoty poté
dosahne ve druhém ctvrtleti. Nartst ve druhém kvartalu je pozorovan i pro roky
2017 a 2018. Tento jev miizeme zdiivodnit tak, Ze v obdobi jara vétSina domacnos-
ti planuje své letni aktivity a dovolené a piijcuje si tedy prostiedky pro jejich finan-
covani. Vyssi nariist u sledovaného ukazatele rovnéZ pozorujeme v poslednich
3 mésicich roku. Do tohoto obdobi miize spadat planovani zimnich dovolenych,
ale predevsSim Vanoce, které vyznamné zatéZuji rodinny rozpocet a domacnosti
nejsou vZzdy schopny nakupy darkt financovat ze soucasnych ptijmi. Vroce 2018
ocekavame, Ze hodnoty novych spotiebitelskych uvéri prekroci hranici 10 miliard
K¢ za ctvrtleti. Pfedpovéd do konce roku 2018 je vizualné dokreslena obrazkem
¢. 13.
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Obr.13  Predpovéd vyvoje nové poskytnutych spotiebitelskych Givérd v CR (mil. K¢)

Zavislost na arokovych sazbach
V kapitole Literarni ptrehled jsme zminovali nékolik diivodi, které maji vliv na ros-
touci zadluZenost domacnosti. Patrné nejvyznamnéjsim z nich jsou vsak naklady
spojené s uvéry, které vyjadruji urokové sazby nebo RPSN. Nyni se tedy zamérime
na zkoumani vzajemného vztahu mezi nové vydanymi spotrebitelskymi uvéry
a s nimi souvisejicimi trokovymi sazbami.

K ziskani predstavy o chovani urokovych sazeb nam poslouZi obrazek ¢. 14,
ktery zobrazuje jejich vyvoj od zacatku roku 2004 do roku 2015.
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Obr.14  Vyvoj urokovych sazeb nové poskytnutych spottebitelskych avéri v CR (%)

Na zakladé ekonomickych znalosti usuzujeme, Ze by se mezi obéma zkoumanymi
Casovymi radami mohl nachazet vzajemny zdtvodnitelny vztah, jenZ by znamenal,
Ze se rady v dlouhém ¢asovém obdobi nerozchazi. Tomuto jevu fikame kointegrace
a kjejimu ovéreni slouzi Engle-Grangertv test. Jeho vysledky zaznamenava tabulka
13.

Prvnim krokem k potvrzeni vzajemného dlouhodobého vztahu mezi dvéma
Fadami je ovéfeni pritomnosti jednotkového korene v kazdé z nich. Z vysledki ADF
testl v tabulce ¢. 13 vidime, Ze obé Casové rady jednotkovy kotfen obsahuji a tuto
nezbytnou podminku tak splnuji.

V ramci Engle-Grangerova testu nasledné dochazi k testu rezidui na pritom-
nost jednotkového korene. P-hodnota pro ADF test rezidui nabyva hodnoty vyssi
nez 0,05. Rezidua tak obsahuji jednotkovy koren a jeho pritomnost neni v souladu
s podminkami kointegrace.

Tab.13  Vysledek Engle-Grangerova testu kointegrace

ADF test p-hodnota
Spotrebitelské uvéry 0,7143
Sazby spotiebitelskych tveéri 0,9862
Rezidua 0,6528

Diky vyuZiti Engle-Grangerova testu jsme tedy zjistili, Ze mezi sledovanymi caso-
vymi radami nedochazi ke kointegraci. Obé rady jsou vSak nestacionarni, a proto
je nutné pro dalsi analyzu vyuZit jejich prvnich diferenci.

Pro takto upravené casové rady si nyni vykreslime vzajemny korelogram,
abychom zjistili, zda mezi nimi existuje vztah.
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Obr.15  Korelogram noveé vydanych spotiebitelskych avért a tirokovych sazeb

Na zakladé korelogramu, ktery je vykreslen na obrazku ¢. 15, predpokladame vza-
jemny vztah mezi objemem nové vydanych spotiebitelskych avért a drokovymi
sazbami. Korela¢ni koeficient dosahuje ve zpozdéni -1 hodnoty -0,4003. Jeho pri-
kaznost doklada p-hodnota t-testu, ktera nabyva hodnoty 0,0053. Zamitame tedy
nulovou hypotézu o linedrni nezavislosti a miizeme tvrdit, Ze mezi pozorovanymi
veli¢inami skutecné existuje vzajemny vztah.

Dojde-li tedy ke zvySeni objemu uvért, sledujeme o jedno obdobi pozdéji po-
kles urokovych sazeb. Rostouci objem uvéri totiz u ménovych financnich instituci
v ramci touhy po vy$Sim zisku znamena boj o klienty, ktery je svadén pomoci vy-
hodnéjsich urokovych sazeb. Rovnéz plati, Ze nastane-li zvysSeni irokovych sazeb,
projevi se tento jev o jedno obdobi pozdéji sniZenim objemu nové vydanych spo-
trebitelskych uvérd, nebot se stanou pro domacnosti drazsimi.

4.2.2 Hypotecni aveéry

Elementarni charakteristiky dynamiky

V oblasti novych hypotecnich Gvérli pozorujeme nejvyznamnéjsi nartst za nami
sledované obdobi. Zatimco na pocatku roku 2005 bylo dosaZeno nejnizsi hodnoty,
kdy bylo v ramci hypote¢nich uvéra plijceno domacnostem na bydleni 3 659,30
milioni K¢, v roce 2015, konkrétné na jare, si uzZ domacnosti vzaly hypotéky ve vysi
21,67080 miliard K¢.

Obdobi s nejvyssim a nejnizs§im mezictvrtletnim prirtistkem datujeme do roku
2007. Ve druhém ctvrtleti zminéného roku bylo poskytnuto domacnostem na byd-
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leni do té doby rekordnich 15 009,40 mil. K¢, coz znamenalo nariist oproti pied-
chazejicimu obdobi o 4,636 miliardy K¢. Tyto rekordni hodnoty tak bezesporu
ovlivnily dalsi vyvoj hned v nasledujicim c¢tvrtleti, kdy doSlo naopak oproti pred-
chozimu maximu o nejrazantnéjSi propad v nové poskytnutych hypotecnich uve-
rech, ato o 5 862,40 milionu K¢.

20409,50-4217,40_

A= = 3445128 (38)
48-1

k = 4/4,839356=1,0341 (39)

J=1034-1=0,0341 (40)

Budeme-li zkoumat priimérné hodnoty, dojdeme ke stejnému zjisténi, jako v pri-
padé spotrebitelskych uvéri, kde byl zaznamendan pribézny rlist hodnot. U hypo-
tecnich uvérl tedy také dochazi mezi ¢tvrtletimi k riistu ukazatele, ktery podrobu-
jeme analyze. Oproti spotiebitelskym dvériim je vSak riist strméjsi, nebot v abso-
lutni hodnoté dosahuje ¢isla 344,5128 miliona K¢, coZz odpovida nartistu o 3,41 %.
Chovani redlného pribéhu casové fady nové vydanych hypotecnich Gvéri je zna-
zornéno na obrazku 16.
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Obr.16  Nové poskytnuté hypote¢ni tivéry v CR (mil. K¢)

Modelovani ¢asové rady

Pro prvotni predstavu o budoucim modelu, ktery by vhodné popisoval chovani
Casové fady nové vydanych hypotec¢nich uveérd, je nejprve nezbytné vykreslit grafy
ACF a PACF rezidui. Ty jsou vykresleny na obrazku 17. Z niZe vyobrazeného grafu
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vidime, Ze hodnoty ACF pozvolna klesaji k nule a hodnoty PACF jsou mimo oblast
vyznamnosti u zpozdéni radu 4.
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Obr.17  Graf ACF a PACF rezidui pro nové poskytnuté hypoteéni avéry v CR

Na zakladé uvedenych grafti jsme se rozhodli pro ndmi zvolenou ¢asovou adu zvo-
lit sezonni integrovany proces SARIMA. Diky nému ziskdme za pomoci prvnich
a sezonnich diferenci ¢asovou radu, kterou budeme moci popsat modelem ARMA.
[ presto, Ze sezédnni chovani neni z vykreslenych grafti jednoznac¢né patrné, rozhod-
li jsme se vyuzit sezonni verze zminéného modelu.

Tab.14  SARIMA (0,1,2)x(0,0,1)4 pro hypoteéni tvéry v CR
Parametr Koeficient Smér. chyba p-hodnota
theta_1 -0,5615 0,1487 0,0002
theta_2 0,3393 0,1385 0,0143
Theta_1 0,4731 0,1164 4,80e-5

Na zakladé testovani nékolika verzi modelu se jako nejlepsi moZny jevi vysledny
model SARIMA (0,1,2)x(0,0,1)4, jehoZ parametry obsahuje tabulka 14. Z popisu
tohoto modelu je patrné, Ze je vystavén na klouzavych primeérech a za pomoci
prostého diferencovani prvniho radu. Byla rovnéz prokazana pritomnost sezénni
slozky, kterou znaci parametr Theta_1.

Tento model v porovnani s ostatnimi dosahoval nejnizsich hodnot informac-
nich kritérii. Ty jsou zobrazeny v tabulce ¢. 15.



66 Vysledky a diskuse

Tab.15 Informacni kritéria modelu SARIMA (0,1,2)x(0,0,1)4 pro hypote¢ni ivéry v CR

Kritérium Hodnota
Akaikeho kritérium 829,0611
Schwarzovo kritérium 836,4617
Hannan-Quinnovo Kritérium 831,8460

Prikaznost parametrti modelu SARIMA (0,1,2)x(0,0,1)4 byla prokazana vyse. Aby-
chom vsak mohli model skute¢né povazovat za vhodny, musi se jeho rezidua vy-
znacovat normalnim rozdélenim, konstantnim rozptylem a sériovou nezavislosti.

Tab.16  Diagnostika vhodnosti modelu SARIMA (0,1,2)x(0,0,1)4

Test p-hodnota
Chi-kvadrat test 0,4703
Ljungliv-Boxlv test 0,2617
ARCH test 0,9623

Stejné jako v pripadé testovani vhodnosti modelu u spottebitelskych uvéri vyuzi-
vame sérii testll k prokazani danych vlastnosti. Z vysledki testi v tabulce 16 vidi-
me, Ze sestaveny model SARIMA splnuje vSechny nezbytné poZadavky. Chi-kvadrat
test dobré shody nam potvrdil normalni rozdéleni. Z p-hodnoty Ljung-Boxova testu
usuzujeme, Ze rezidua modelu se nevyznacuji autokorelaci. Stejné tak nedochazi
k zamitnuti nulové hypotézy ARCH testu, jeZ znaci splnéni podminky podminéné
homoskedasticity, tedy nepiitomnosti ARCH efektu.

Predikce budouciho vyvoje

V predchozi ¢asti této prace jsme dokazali popsat vyvoj nové poskytnutych hypo-
tecnich ivéri modelem SARIMA (0,1,2)x(0,0,1)4. S pomoci tohoto modelu nyni bu-
deme predikovat budouci vyvoj sledovaného ukazatele. Vysledky prognézy ukazu-
je tabulka ¢. 17.

[ na poli nové vydanych hypotec¢nich avérti mizeme sledovat narfist jejich ob-
jemu. Tento fakt souvisi nejen se stale vyhodnéjSimi podminkami hypoték, ale také
se zvySujici se cenou nemovitosti. Od roku 2016 jizZ o¢ekavame stabilni pohyb ob-
jemu nové vydanych hypoték na bydleni nad 20 miliardami K¢ v kazdém ctvrtleti.
Nejvyznamnéjsi naruist sledujeme ve druhém kvartdlu roku 2016, kdy by dana
hodnota méla prekrocit hranici 22 miliard K¢. Tento fakt souvisi s pocasim, které
s sebou prinaseji pozdni jarni a nasledné letni mésice. V nich je provadén vétsi ob-
jem stavebnich praci oproti chladnéjsim mésictim.



Vysledky a diskuse

67

Tab.17  Predikce hypoteénich Gvérd v CR pro obdobi let 2016 aZz 2018 (mil. K¢)

Obdobi Predpoved | >0 Konfidentni
interval

2016 Q1 20 555,90 17 463,20 - 23 648,60
2016 Q2 22 230,40 18 643,00 - 25 817,90
2016 Q3 20907,80 16 886,00 - 24 929,50
2016 Q4 21520,70 17 107,10 - 25 934,20
2017 Q1 21 359,60 15811,60 - 26 907,60
2017 Q2 21 359,60 15178,30 - 27 540,90
2017 Q3 21 359,60 14 604,20 - 28 115,00
2017 Q4 21 359,60 14 075,10 - 28 644,00
2018 Q1 21 359,60 13582,00 - 29 137,20
2018 Q2 21 359,60 13 118,30 - 29 600,80
2018 Q3 21 359,60 12 679,40 - 30 039,80
2018 Q4 21 359,60 12 261,60 - 30 457,60

JelikoZ je nami zvoleny model vystavén na klouzavych primérech, neni nam
umoznéno provést vyznamneéjsi prognozu az do konce roku 2018. Budouci chovani

Casové rady noveé vydanych hypotecnich vért je zobrazeno obrazkem ¢. 18.
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Zavislost na urokovych sazbach

Jak jiZz bylo vysvétleno drive, jednim z vyznamnych faktor(, které ptisobi na vysi
noveé poskytnutych Gvért, je vyse arokové sazby. V nasledujici ¢asti se tedy poku-
sime na zakladé korela¢ni analyzy tuto hypotézu prokazat i na poli hypotecnich
uvérl. Chovanti jejich urokovych sazeb zobrazuje obrazek ¢. 19.

= |
WEarl

4,5 .

hu

cnicl

3,5 E

zby hypote

Sa

o L 1 1 1 1 1 |
2004 2008 2008 2010 2012 2014 2016
Obdaobi

Obr.19  Vyvoj arokovych sazeb noveé poskytnutych hypotec¢nich uvéri (%)

Tak jako u spotiebitelskych uvérli i zde bychom mohli oc¢ekavat, Ze je vyvoj nové
poskytnutych hypotecnich avéra v dlouhodobém vzijemném vztahu s tirokovymi
sazbami tohoto typu uvérd. K odhaleni pritomnosti vzajemné linedarni kombinace
analyzovanych rdd nam opét pomuZe Engle-Grangertv test. Jeho vysledky jsou
zaznamenany v tabulce 18.

Z ni vyplyva, Ze obé nami zkoumané casové rady obsahuji jednotkovy koren,
nebot’ na zakladé p-hodnoty nezamitdme nulovou hypotézu ADF testu. Je tak spl-
néna podminka nestacionarity casovych rad, bez které by bylo testovani kointe-
grace bezpredmétné.

Zavérecnym krokem Engle-Grangerova testu je testovani rezidui na pritom-
nost jednotkového korene, ktera se i v tomto pripadé prokazala.

Tab. 18  Vysledek Engle-Grangerova testu kointegrace

ADF test p-hodnota
Hypotec¢ni Gvéry 0,8473
Sazby hypotecnich uvért 0,6731
Rezidua 0,7560
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Rezidua kombinace ¢asovych fad nové vydanych hypotecnich uvért a trokovych
sazeb tedy nesplnuji podminku stacionarity, a proto miiZeme tvrdit, Ze mezi nami
zkoumanymi veli¢inami neexistuje kointegrace.

Abychom vSak mohli dale postupovat a prokazat vzajemny vztah hypotecnich
uvérl a urokovych sazeb, je nezbytné pracovat s prvnimi diferencemi téchto rad,
nebot jsou obé z nich nestacionarni. Vzajemny korelogram zobrazeny na nasledu-
jicim obrazku ¢. 20 je tedy odhadnut v prvnich diferencich danych velicin.

T
+- 1,96/T~0,5

0,5 |- : _

Vzajemna korelace
(=]
T
_
N
-
I
]
1

1 1 i 1 1
-4 -2 o 2 4

ZpoZdénd proménna

Obr.20  Korelogram noveé vydanych hypotecnich uvér a trokovych sazeb

Vystup korelogramu na obrazku 20 graficky potvrzuje nami zavedenou tezi, Ze me-
zi nové vydanymi hypoteCnimi Uvéry a jejich irokovymi sazbami existuje vazba
v souCasném obdobi. Korelacni koeficient o hodnoté -0,3673 vSak musime jeSté
podrobit testu priikaznosti. Na zakladé dosazené p-hodnoty 0,0111 zamitame nu-
lovou hypotézu t-testu o linearni nezavislosti a potvrzujeme vySe uvedené tvrzeni
0 vzdjemném vztahu mezi zkoumanymi veli¢inami.

Dojde-li tedy v tomto obdobi ke zvyseni irokovych sazeb, poklesne ve stejném
obdobi objem hypotec¢nich avérh. Plisobi zde i opacny vztah. To znamen3, Ze zvy-
Seni urokovych sazeb bude mit ve stejném obdobi vliv na nizsi objem nové vyda-
nych hypote¢nich avért na bydleni. Podatilo se ndm tedy prokdzat vzajemny
kauzalni vztah mezi sledovanymi ukazateli.

4.2.3 Celkova zadluzenost a jeji struktura

Po hlubsi analyze faktort stojicich za ristem zadluZenosti se nyni podivejme na jeji
celkovy vyvoj zobrazeny na obrazku ¢. 21. Zde je nutné podotknout, Ze dany graf
vykazuje pouze zadluZenost vykdazanou ménovymi finan¢nimi institucemi, jejichZ
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data byla vyuZivana i v predchozich analyzach. Celkova zadluZenost domacnosti
je tak vyssi, nebot obsahuje i uvéry a ptijcky poskytnuté takzvanymi OFI (ostatnimi
finan¢nimi institucemi).
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Obr.21  Vyvoj zadluZzenosti domacnosti v CR (mil. K&)

Graf na obrazku 21 dokazuje jiz dfive zminény fakt vyznamného rlistu objemu za-
dluZenosti ¢eskych domacnosti. Od roku 2004 sledujeme vyrazny nartst prevazné
na poli vérl na bydleni, kdeZto spotrebitelské a ostatni tivéry tvori stale se snizu-
jici procento na celkovych hodnotach.

V ramci uvéri na bydleni jakoZto hlavniho Cinitele rostouci zadluzenosti jesté
nastifime jejich strukturu. Tu zobrazuje obrazek 22. Z néj je patrné, Ze ve sledova-
ném obdobi vyznamné rostl podil hypote¢nich uvérd, které dnes tvori priblizné
80 % vsech uvérl poskytnutych na bydleni. Zlom v roce 2009 je zplisoben zménou
metodiky, kdy se vyznamna ¢ast diive preklenovacich avérii ze stavebniho spoteni
stala Casti hypotecnich uvérli. Vyznam stavebniho spoteni jakoZto ndastroje
k ziskani bydleni po celou sledovanou dobu klesal, coZ potvrzuje diive zminénou
myslenku, Ze Ce$i tento nastroj vyuZivaji, respektive vyuzivali, spi$e pro zhodno-
covani svych prostredki neZ pro ziskani ivéru na stavbu ¢i potizeni nemovitosti.
Naprosto minoritnim podilem se na dané strukture podilely a stale podileji spotie-
bitelské Givéry na nakup nemovitosti. Z definice vSak vime, Ze tyto uvéry se pouZi-
vaji prevazneé pro ziskani spotrebnich statkii a nejsou vhodné na nakup dlouhodo-
bych aktiv.
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Obr.22  Struktura Gvérd na bydleni v CR (%)

4.2.4 Srovnani s okolnimi zemémi

Analyza zadluZenosti c¢eskych domacnosti byla predmétem predchozich kapitol.
Je viak vhodné srovnat situaci Ceské republiky s okolnimi zemémi, abychom védé-
li, jak si v dané problematice stojime v porovnani s nejbliz§imi ekonomikami.

Do daného srovnani tak vstupuji Némecko, Rakousko, Slovensko a Polsko.
U téchto zemi budeme porovnavat podil zavazki plynoucich z ptijcek na HDP ja-
koZto oficidlni metody Eurostatu.

Z obrazku 23 vyplyva, Ze nejvysSich hodnot dosahuje Némecko a Rakousko.
U takto rozvinutych ekonomik je vyse zadluZeni pochopitelnd. V pripadé Némecka
sledujeme po témér celou dobu od roku 1999 klesajici tendenci daného ukazatele,
kdy doslo k poklesu podilu ze 70 % na priblizné 55 %. Jedinou vyjimku tvori obdo-
bi od roku 2008, do néhoZ vsak datujeme pocatky hospodarské krize. Mira zadlu-
Zenosti rakouskych domacnosti az do roku 2010 vykazovala neustaly rist. Ve zmi-
néném roce se vsak trend zménil a dany ukazatel postupné klesal az k hodnoté
50 % v roce 2014. Obé zemé vSak ve sledovaném obdobi dosahovaly ekonomickeé-
ho riistu (s vyjimkou obdobi hospodarské krize). V pripadé Némecka tedy uvazu-
jeme, Ze rist HDP piekracoval objem zadluZeni domacnosti, proto se hodnota uka-
zatele snizovala. V Rakousku s rlistem ekonomiky prichazel i riist zadluzenosti,
coZ je ekonomicky odlivodnitelné, nebot' domdacnosti s rlistem ekonomiky vice ut-
raceji a v pripadé pozitivniho vyhledu do budoucna se neboji zadluZovat. V obou
zemich se vSak projevil faktor hospodarské krize, nebot po jejim prekonani se po-
dil zadluZenosti na HDP zacal vyznamnéji sniZovat. Za timto faktem tak miiZzeme
kromé opétovného nartistu HDP vidét i zménu postoje domacnosti k zadluZeni.
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Obr. 23
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Stejné jako v pripadé miry dspor domacnosti je zde zajimavé sledovat chovani
v pripadé zemi, které presly z centralné planovanych ekonomik na trzni hospodar-
stvi az po padu socialismu. 90. léta tak pro Ceskou republiku, Slovensko i Polsko
znamenala uceni se novym navykiim a pozvolny rozvoj celého finan¢niho trhu.
Pravé ztohoto diivodu jsou pocatecni hodnoty podilu zadluZenosti domacnosti
na HDP vroce 1999 na velmi nizké drovni. Zaroven vSak ve sledovaném obdobi
sledujeme vyznamny narust. Ten je zasluhou nékolika diivodd. Mezi nejvyznam-
néjsi vsak radime pravé rozvoj trhu avérovych produkti a jejich sniZujici se nakla-
dovost. Ostatni diivody vedouci k tomuto trendu jsou zminény v kapitole Literarni

prehled.
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5 Zaver

Cilem této diplomové prace bylo kvantitativni zhodnoceni vyvoje zadluZenosti
a uspor domacnosti. Ktomuto ukolu byla vyuZita data miry uspor domacnosti
a nové vydanych spotiebitelskych a hypotecnich Gvérid. Zdrojem dat byly databaze
Eurostatu a Ceské narodni banky. Hlavni cil byl rozloZen do nékolika dil¢ich cilg,
na néz v zaveéru této prace odpovime.

e Zhodnoceni dopadu globalni ekonomické Krize
Prvnim dil¢im cilem bylo zhodnoceni dopadu ekonomické krize na nami sle-
dované ukazatele. Oblast miry uspor byla rozdélena do dvou casti, kdy jsme
nejprve analyzovali jeji chovani v ramci Ceské republiky a nasledn& Némecka.

Mira tuspor ceskych domacnosti se ve sledovaném obdobi, tedy od roku
1999 do konce 3. Ctvrtleti roku 2015, pohybovala mezi hodnotami 7,42 %
az 15,59 %. Pred vlastni analyzou jsme sledovana data ocistili metodou TRA-
MO, kterda zajistila odstranéni sezénnich vlivii, jeZ by mohly mit vliv na rele-
vantnost vysledkd. Takto oCisténou ¢asovou Fadu jsme poté podrobili vizualni
kontrole, kterd naznacila pritomnost strukturalnich zlomd. Ty byly nasledné
prokazany za pomoci QLR testu. K prvnimu zlomu doslo na za¢atku roku 2006
v obdobi, které se vyznacovalo expanzi ekonomiky. Za pri¢inou tohoto zlomu
vidime neddvéru vbudouci kondici ekonomiky. Druhy zlom poté spada
do prvniho ctvrtleti roku 2009, kdy nejen ¢eskou ekonomiku zasahla hospo-
darska krize. Dodejme, Ze pred obdobim strukturalnich zlomi byl trend vyvo-
je miry uspor konstantni. Uvedené zlomy vSak znamenaly zménu trendu
na klesajici.

Pro srovnani hodnot s Ceskou republikou bylo nasledné& vybrano a hlou-
béji analyzovano Némecko. Zde se mira uspor pohybovala na vys$sich hodno-
tach nez v nasi zemi. Konkrétné mezi 13,74 % a 20,24 %. Pro vlastni zkoumani
jsme rovnéZ dana data sezénné ocistili metodou TRAMO a podrobili je vizualni
kontrole. Ta nam opét poukazovala na pritomnost zlomu, ktery byl QLR tes-
tem odhalen v poslednim kvartalu roku 2010. Mame-li vysledky, kterych jsme
dosahli metodou OLS, interpretovat, miiZzeme tvrdit, Ze mira ispor domacnos-
ti v Némecku zaznamenavala rostouci trend. Za timto faktem vidime spiSe
zodpovédné hospodateni domacnosti nez ekonomickou situaci. Presto se ndm
vSak podarilo nalézt v pribéhu casové rady zlom. Jeho pritomnost mizZeme
prisuzovat dozvukiim hospodarské krize, kdy se némecka ekonomika vratila
do obdobi expanze, a to znamenalo mirny pokles naristu miry dspor domac-
nosti.

Analyza zadluZenosti byla, jak uz jsme zminili, provedena za pomoci nové
poskytnutych spotrebitelskych a hypotec¢nich Gvért na bydleni domacnostem
v Ceské republice. K jejich analyze byla zvolena metodika zaloZena na sezon-
nich smiSenych integrovanych modelech SARIMA. Hodnoty nové vydanych
spotrebitelskych uvért se vletech 2004 aZz 2015 pohybovaly vrozmezi
od 2 456,70 milion K¢ po 7 487,50 milionti K¢ za c¢tvrtleti. Na zakladé ele-
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mentarnich charakteristik dynamiky byl pozorovan za dané obdobi priimérny
rist o 2,4 %. K popisu chovani této casové rady byl jako odpovidajici zvolen
model SARIMA (1,1,0)x(1,1,0)4, ktery nejlépe vystihoval jeji chovani a rovnéz
spliioval veskera kritéria. Casova fada nové vydanych spotiebitelskych tvéri
byla viditelné zasaZena ekonomickou krizi, nebot’ v priibéhu let 2009 a 2010
doslo k vyznamnému poklesu jejich hodnoty ze 7 146,40 miliond K¢ v prvnim
kvartalu roku 2009 aZ na 3 890,10 miliont K¢ na konci roku 2010. Rovnéz
v oblasti nové vydanych hypotecnich véri byl v priibéhu sledovaného obdobi
sledovan priimérny nartst o 3,4 %. Hodnoty tohoto ukazatele se pohybovaly
vrozmezi 3 659,30 miliont K¢ a 21 670,80 miliont K¢. Popis vyvoje chovani
daného ukazatele nejlépe vystihoval model SARIMA (0,1,2)x(0,0,1)4. Ten také
nejlépe splnoval poZzadovana kritéria. I v pripadé nové vydanych hypotecnich
vérd jsme méli moZnost sledovat vliv ekonomické krize. Casova fada zazna-
menala do té doby rekordni hodnotu ve druhém kvartalu roku 2007, kdy byly
poskytnuty hypotecni Gvéry v objemu piesahujicim 15 miliard K¢. I tento fakt
znamenal nasledny pokles, ktery eskaloval s prichodem ekonomické krize.
Hodnoty nové vydanych hypotecnich avért se poté nasledné vletech 2009
a 2010 pohybovaly v rozmezi 7 aZ 8 miliard K¢ za jedno ctvrtleti. Od tohoto
obdobi dale vsak jiz sledujeme vyrazny narust.

Zavérem k prvnimu dil¢imu cili tedy miizeme Fict, Ze se ve vSech sledova-
nych ukazatelich projevily dopady ekonomické krize.

Vliv ekonomického cyklu na miru dspor domacnosti

V oblasti miry Uspor jsme se nasledné zamérili na zkoumani vlivu ekonomic-
kého cyklu na tento ukazatel. Na zakladé ekonomické teorie jsme totiz pred-
pokladali, Ze obdobi hospodarské expanze a recese zaporné koreluji s vyvojem
miry tGspor. Analyza byla provedena opét na datech tykajicich se Ceské repub-
liky i Némecka. V ptipadé Ceské republiky jsme rovnéz predpokladali, Ze vli-
vem vstupu zemé do Evropské unie mohlo dojit ke zménam v chovani hospo-
darstvi, proto byl vliv ekonomického cyklu sledovan nejen pro celé obdobi,
ale rovnéz oddélené pro obdobi pied vstupem a po vstupu CR do EU.
Ani vjednom pripadé se vSak nepodarilo tento vztah prokazat. Stejnych vy-
sledkid jsme dosahli v pripadé naseho zapadniho souseda, Némecka. Zde vsak
probihalo zkoumdani v ramci celé ¢asové rady. Miizeme tak tvrdit, Ze na zakla-
dé nasi analyzy nepodléha vyvoj miry ispor domacnosti hospodarskému cyk-
lu.

Predikce budouciho vyvoje nové vydanych avéri domacnostem

Nyni se opét presouvame do oblasti zadluZenosti. Poté, co jsme identifikovali
vhodné modely popisujici vyvoj chovani novych spotrebitelskych a hypotec-
nich avérl, jsme na jejich zakladé pristoupili k odhadiim budouciho vyvoje.
U obou ukazatelli predpokladame v budoucnosti rist. V pripadé spotiebitel-
skych uvéra na zakladé nasi predpovédi prekroci jejich objem hodnotu 10 mi-
liard K¢ za jedno ctvrtleti. Nejvyssi hodnotu téchto uvér predpokladame
ve druhém ctvrtleti 2018, a to 10 851,80. I v ramci nové vydanych hypoték
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na bydleni predpoklddame narist. Vzhledem k tomu, Ze je nds model zaloZen
na procesu klouzavych primért, se ndm vsak podarilo spolehlivé modelovat
pouze hodnoty pro rok 2016 a prvni kvartal roku 2017. Nejvyssi hodnota byla
zaznamenana ve druhém ctvrtleti roku 2016, kdy je oCekavan objem tohoto
ukazatele az 22 230,40 miliard K¢. K predpovédim je vSak nutno dodat, Ze jsou
pouze orientacni, nebot’ jsou zaloZeny jen na minulém vyvoji sledovanych ca-
sovych fad. Cim dale do budoucnosti se tak snazime piredpovidat, tim je $irsi
konfidenc¢ni interval, ktery ohranicuje oblast hodnot, ve kterych se bude sle-
dovany ukazatel na 95 % pohybovat.

* Zkoumani korelace mezi nové vydanymi avéry a urokovymi sazbami

U nové vydanych avérl jsme rovnéz ovérovali hypotézu, Ze jsou vzajemné ko-
relovany se svymi urokovymi sazbami. JelikoZ se nam nepodarila prokazat ko-
integrace mezi Uvéry a sazbami a zaroven byly vSechny zkoumané rady nesta-
cionarni, bylo treba vypocitat prvni diference. S pouZitim prvnich diferenci
jsme poté vykreslili vzajemny korelogram nové vydanych Gvért a jejich sazeb.
Jak u spotiebitelskych uvérd, tak u avérl hypotecnich byla prokazana zavis-
lost. V ptipadé nové vydanych spotrebitelskych uvérl jsme prokazali, Ze do-
jde-li vjednom obdobi ke zvySeni objemu vydanych uvérd, o jedno obdobi
pozdéji nastane pokles urokovych sazeb. Jako pri¢inu tohoto vztahu vidime
predevSim touhu financnich instituci po vysSich ziscich, které se odraZzeji
v boji o klienta predevsim na poli lepSich podminek. Plati také, Ze zvySeni dro-
kovych sazeb se projevi o jedno obdobi pozdéji v poklesu objemu nové vyda-
nych uvért, nebot jsou diky vy$sim sazbam nakladnéjsi. Na poli hypotecnich
uvérd jsme potvrdili vzdjemnou vazbu v soucasném obdobi. Dojde-li tedy
ke zvySeni objemu nové vydanych hypotecnich dvérd, ve stejném obdobi
se sniZi sazby. Zde opét miZeme vidét souboj mezi finan¢nimi institucemi,
ke kterému dochazi rovnéz diky novym konkurentlim, ale i diky vSeobecné
nizkym trokovym sazbam v celé ekonomice. Vztah mezi veli¢cinami je vzajem-
ny. Dojde-li tedy v jednom obdobi k rlistu urokovych sazeb, ve stejném obdobi
poklesne objem noveé vydanych hypotecnich tvéri.

V zavéru kapitoly o zadluZenosti byl rovnéz vykreslen graf vyvoje zadlu-
Zenosti domacnosti za sledované obdobi, ktery vychazel z dat ménovych fi-
nanc¢nich instituci. Dany ukazatel se od roku 2004 zvysil z hodnoty priblizné
200 miliard K¢ aZ na c¢astku presahujici 1,1 bilionu K¢. Nejvyssi podil na tomto
zadluZeni hraji hypotecni avéry na bydleni, kterym pattilo na konci minulého
roku cirka 80 % zadluZenosti.

* Porovnani vyvoje zadluzenosti a aspor s okolnimi zemémi

Jako posledni dil¢i cil této diplomové prace bylo stanoveno porovnani hodnot
Ceské republiky s okolnimi zemémi, tedy Némeckem, Rakouskem, Slovenskem
a Polskem. K tomu byla vyuZita mira dspor domacnosti a podil zavazka ply-
noucich z dluhu na HDP jednotlivych zemi. U obou ukazateli byly prokazatel-
né rozdily mezi zemémi postavenymi dlouhodobé na trznim hospodarstvi
a byvalymi socialistickymi zemémi. Stabilni a pomérné vysoka mira tuspor by-



76

Zavér

la zaznamenana v Némecku, jelikoZ tamni domacnosti maji zodpovédny pri-
stup ke svym dlichodiim. RovnéZ Rakousko se po vétSinu sledovaného obdobi
drzelo v nadprimeérnych hodnotach. U néj vSak zrejmé vlivem hospodarské
krize dochazi k poklesu, a tak se ke konci sledovaného obdobi dany ukazatel
propadl az k hodnot& 13 %. Ceskou republiku miiZeme zatadit na zakladé to-
hoto ukazatele na tfeti misto. Mira uspor je v nasi zemi kromé vyznamnéjsich
vykyvii, které byly analyzovany v této praci, pomérné stabilni. Pomérné vy-
znamny pokles byl zaznamenan v Polsku, které v roce 2000 vykazalo hodnotu
miry uspor na hranici priblizné 13 %. Postupné vSak dochazelo k poklesu této
hodnoty, kdy se Polsko v roce 2004 propadlo na posledni pozici za Slovensko,
které naopak v posledni dobé zaznamenava narlst tohoto ukazatele. Polska
mira uspor domdacnosti se v poslednim sledovaném roce 2014 pohybovala
na hranici okolo 2 %, coZ je velmi nizké ¢islo. MiiZe to byt zplisobeno jednak
velmi dobrym vykonem polské ekonomiky, ale také vyznamnymi investice
do bytového fondu a vybaveni domdacnosti, které polsSti ob¢ané provadéji.

V oblasti zadluZenosti rovnéz pozorujeme vyrazné rozdily mezi Némec-
kem a Rakouskem na jedné strané a ostatnimi zemémi na strané druhé. Za-
timco v Némecku a Rakousku se podil zadluZenosti drzi na vyrazné vyssich
hodnotéch, ale v poslednich nékolika letech dochazi spise k poklesu, u Ceské
republiky, Slovenska a Polska dochazi k neustalému nartstu. To je zplisobeno
prevazné rozvojem trzniho hospodarstvi a novymi moZnostmi na finan¢nim
trhu, ale také zménou postoje domacnosti k zadluZenosti.
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Tab.19  Mira tspor domacnosti v Ceské republice (%)

Ctvrtleti

Rok Q1 Q2 Q3 Q4
1999 12,61 9,90 10,27 9,73
2000 10,37 12,71 10,62 12,00
2001 13,12 12,81 7,42 12,51
2002 9,81 12,67 10,38 12,62
2003 9,32 10,97 9,87 12,65
2004 8,91 11,30 9,06 10,30
2005 10,73 11,15 10,87 11,27
2006 12,33 12,45 12,15 13,34
2007 12,60 12,19 11,03 12,09
2008 12,07 8,99 11,21 13,05
2009 12,22 10,93 14,36 15,59
2010 10,20 11,06 13,16 15,25
2011 9,63 11,01 10,15 13,24
2012 10,12 9,75 10,16 14,81
2013 9,46 10,44 10,12 12,80
2014 10,56 10,18 9,60 13,04
2015 9,27 10,34 8,60

Zdroj: Eurostat, 2016b

Tab.20  Mira tispor domacnosti v Némecku (%)

Ctvrtleti

Rok Q1 Q2 Q3 Q4

1999 18,33 15,00 14,49 14,43
2000 18,40 14,62 13,74 13,96
2001 18,67 15,06 14,51 14,52
2002 18,58 15,23 14,69 14,64
2003 19,45 15,57 14,88 14,85
2004 19,45 15,74 15,03 14,69
2005 19,39 15,42 14,91 15,29
2006 19,32 15,69 15,09 15,01
2007 20,18 16,06 15,31 15,32
2008 20,24 17,01 15,95 15,05
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2009 19,97 16,32 15,53 15,33

2010 20,21 16,42 15,49 15,18

2011 19,54 16,21 15,27 15,11

2012 19,58 16,06 15,06 14,77

2013 19,45 16,07 15,20 14,94

2014 19,82 16,53 15,49 15,60

2015 20,02 16,72 15,58 -
Zdroj: Eurostat, 2016b
Tab.21  Mira tspor domacnosti vybranych zemi EU (%)
Rok Stat ref:xsbl;?ka Némecko | Rakousko Polsko Slovensko
1999 10,59 15,56 16,85 . 11,19
2000 11,45 15,18 15,66 13,27 11,12
2001 11,47 15,69 14,17 14,53 9,14
2002 11,42 15,78 14,32 11,23 8,84
2003 10,76 16,19 14,47 10,36 6,94
2004 9,92 16,23 14,46 6,61 6,08
2005 11,01 16,24 15,75 5,67 6,77
2006 12,58 16,27 16,19 5,35 5,75
2007 11,97 16,71 16,91 4,81 7,10
2008 11,36 17,06 16,87 3,42 5,96
2009 13,34 16,79 16,34 5,53 7,49
2010 12,52 16,81 14,58 4,95 9,65
2011 11,07 16,52 13,27 1,52 8,12
2012 11,30 16,37 14,49 1,49 7,08
2013 10,76 16,40 12,87 2,54 8,32
2014 10,89 16,85 13,31 1,93 9,26

Zdroj: Eurostat, 2016a

Tab.22  Binarni vyjadieni hospodai'ského cyklu v CR (0 = recese, 1 = expanze)
Ctvrtleti
Rok Q1 Q2 Q3 Q4
1999 0 1 1 1
2000 1 1 1 1
2001 1 0 0 0
2002 0 0 0 0
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Binarni vyjadireni hospodaiského cyklu v Némecku (0 = recese, 1 = expanze)
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Tab.24  Nové poskytnuté spotiebitelské tivéry v CR (mil. K¢&)
Ctvrtleti

Rok Q1 Q2 Q3 Q4
2004 2 456,70 2 469,10 2 773,40 2 783,10
2005 3567,20 3218,20 2 985,70 3704,20
2006 4 321,30 4 715,10 4 126,20 5082,10
2007 5759,00 5787,10 4 922,90 5188,80
2008 6 497,00 6 733,10 6 704,60 5378,40
2009 7 146,40 6 404,00 5210,90 4 574,80
2010 4 925,20 4 132,10 4 194,70 3890,10
2011 4 684,40 4 488,00 4 425,60 4 159,30
2012 4 943,10 4 864,00 4 015,70 4 259,60
2013 5 545,50 5808,50 5852,70 5 348,50
2014 6 681,20 6 609,50 6 283,70 5972,40
2015 6 929,80 7 484,30 6 705,20 7 487,50

Zdroj: Ceska narodni banka (ARAD), 2016a

Tab.25  Nové poskytnuté hypote¢ni tivéry na bydleni v CR (mil. K¢&)

Ctvrtleti

Rok Q1 Q2 Q3 Q4
2004 4217,40 5125,70 4 374,90 4 635,70
2005 3659,30 5239,20 5411,60 5914,70
2006 7 232,20 10 570,80 9 128,50 10 234,30
2007 10 373,40 15 009,40 9 147,00 12 259,40
2008 8407,60 10 344,70 8 929,60 8 347,20
2009 7 095,60 8 099,60 7 124,80 7 652,30
2010 7 107,70 7 755,80 7 644,40 8 720,60
2011 9143,00 10 146,20 9418,10 12 915,00
2012 10 362,00 11 473,00 9494,80 13 289,30
2013 11 963,70 15 125,70 13302,20 13 508,70
2014 16 074,80 17 021,40 16472,00 16 366,40
2015 18 548,90 21 670,80 19020,60 20 409,50

Zdroj: Ceska narodni banka (ARAD), 2016a
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Tab.26  Urokové sazby nové poskytnutych spotiebitelskych tvérd v CR (%)

Ctvrtleti

Rok Q1 Q2 Q3 Q4

2004 15,03 14,95 14,52 14,42
2005 13,07 13,58 13,43 12,52
2006 12,56 12,59 12,40 12,86
2007 11,95 12,00 12,45 12,94
2008 13,42 13,18 13,53 13,36
2009 13,89 13,59 14,08 14,29
2010 14,73 14,44 14,66 14,05
2011 14,24 13,77 13,79 13,58
2012 14,00 14,09 14,14 14,59
2013 14,89 14,00 14,02 14,05
2014 14,26 14,07 13,79 14,01
2015 13,09 12,56 11,82 11,55

Zdroj: Ceska narodni banka (ARAD), 2016b

Tab.27  Urokové sazby nové poskytnutych hypoteénich tvéri v CR (%)

Ctvrtleti
Rok Q1 Q2 Q3 Q4
2004 4,90 4,71 5,09 4,84
2005 4,34 3,94 3,84 4,12
2006 4,31 4,14 4,33 4,48
2007 4,37 4,54 5,09 5,30
2008 5,52 5,54 5,74 5,69
2009 5,68 5,71 5,71 5,66
2010 5,40 5,01 4,65 4,40
2011 4,32 4,23 4,04 3,72
2012 3,75 3,71 3,59 3,28
2013 3,28 3,06 3,10 3,15
2014 3,10 2,95 2,77 2,57
2015 2,38 2,25 2,31 2,23

Zdroj: Ceska narodni banka (ARAD), 2016b
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Tab. 28  Podil zadluzenosti domacnosti na HDP ve vybranych zemich EU (%)
Rok Stat reﬁ(:lsbl;?ka Némecko | Rakousko Polsko Slovensko
1999 7,40 69,60 44,30 3,40
2000 7,70 70,20 44,90 4,20
2001 8,00 69,10 45,10 5,70
2002 10,60 68,90 45,90 . 5,60
2003 11,40 69,30 46,70 13,00 7,00
2004 13,80 67,90 47,60 13,40 8,10
2005 16,50 66,90 51,90 15,10 12,20
2006 19,00 64,40 52,50 18,40 13,90
2007 23,10 60,50 51,70 22,70 17,90
2008 25,70 58,80 52,30 30,20 20,70
2009 28,40 61,10 53,60 31,80 23,40
2010 28,90 58,50 54,60 34,20 24,50
2011 30,00 56,40 53,30 35,10 26,00
2012 31,00 55,80 51,90 34,10 27,30
2013 31,50 54,90 51,00 35,10 29,10
2014 31,20 53,80 50,60 35,60 31,60
Zdroj: Eurostat, 2016c
Tab.29  Struktura avért poskytnutych ¢eskym domacnostem (mil. K¢)
Ctvrtlott Uvery Spotrebitelské Na bydleni Ostatni
2004 Q1 44 593,60 165 252,50 1 404,60
2004 Q2 46 760,90 177 235,30 5151,50
2004 Q3 48 796,20 190 387,20 5780,60
2004 Q4 54 427,10 208 858,50 6 448,80
2005 Q1 55716,10 219 611,20 7 105,80
2005 Q2 61 899,90 238 229,50 7 804,50
2005 Q3 65 674,90 257 475,00 7912,00
2005 Q4 73 684,60 280 179,40 10 398,20
2006 Q1 76 299,30 295 943,20 11 844,90
2006 Q2 81 729,80 318 263,00 12 754,90
2006 Q3 85 215,60 342 823,00 14 075,00
2006 Q4 91 645,00 371 347,90 14 293,30
2007 Q1 95 438,60 393 071,10 16 920,60
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2007 Q2 103 131,20 425 794,30 17 027,20
2007 Q3 108 265,60 459 573,90 18 549,80
2007 Q4 115 016,10 510 944,50 20 114,20
2008 Q1 120 555,00 531327,40 21 834,80
2008 Q2 129 151,70 559 074,20 23 357,00
2008 Q3 136 221,50 588 495,10 25076,80
2008 Q4 143 803,50 613 589,70 25 680,40
2009 Q1 148 183,40 628 197,10 26 566,90
2009 Q2 153 242,30 647 014,70 27 213,40
2009 Q3 156 553,30 664 627,60 27 646,40
2009 Q4 157 623,70 684 297,00 28 086,30
2010Q1 157 960,70 689 966,00 30474,10
2010 Q2 159 567,70 702 370,30 31 664,90
2010 Q3 163 564,20 714 007,40 33091,40
2010 Q4 161 862,40 728 140,80 33 433,80
2011 Q1 161 189,90 730 151,50 37 748,80
2011 Q2 160 796,80 743 388,70 38490,90
2011 Q3 159 955,60 755 666,40 39 368,60
2011 Q4 158 069,10 772 866,40 40 006,70
2012 Q1 157 429,30 777 423,90 40 214,90
2012 Q2 157 377,50 787 414,30 38 894,70
2012 Q3 156 770,40 796 247,00 39 394,50
2012 Q4 156 081,80 809 971,20 40 336,80
2013 Q1 154 695,30 814 152,60 40 079,60
2013 Q2 155 629,70 823 899,50 41 722,80
2013 Q3 157 304,20 835929,50 41 288,40
2013 Q4 158 704,60 852 319,70 44 666,40
2014 Q1 158 615,40 857 658,40 45 025,10
2014 Q2 158 245,00 871 093,50 45 455,30
2014 Q3 159 156,10 885 453,50 46 189,30
2014 Q4 159 960,20 899 991,80 47 308,80
2015Q1 157 885,70 910 455,80 47 675,70
2015 Q2 168 832,80 930 219,10 49 176,00
2015Q3 170 056,30 950 149,20 50119,70
2015 Q4 170 799,30 971 781,30 51612,70

Zdroj: Ceska narodni banka (ARAD), 2016¢
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Tab.30  Struktura avért na bydleni (mil. K¢)

Uvéry

Ze stavebniho

Ze stavebniho

Hypotecni spoieni spoieni lslg(::;lz:’?tlzl:téi

Ctvrtleti (standardni) | (preklenovaci)

2004 Q1 86 882,40 25499,00 39 770,20 13 101,00
2004 Q2 94 046,60 26 086,40 44 254,20 12 848,10
2004 Q3 104 669,10 26 928,50 48 806,10 9983,60
2004 Q4 115 482,30 28 672,60 54 598,30 10 105,40
2005 Q1 117 643,60 29 136,20 57 336,90 15 494,60
2005 Q2 129 764,10 28 814,50 63 170,20 16 480,70
2005 Q3 144 889,50 29 128,60 66 404,00 17 053,00
2005 Q4 166 879,10 27 821,00 67 139,30 18 340,10
2006 Q1 186 809,90 28111,40 63 235,80 17 786,10
2006 Q2 200 386,20 28978,50 73 494,60 15 403,70
2006 Q3 218 521,40 29 656,10 77 836,70 16 808,80
2006 Q4 238429,80 31220,00 83 247,10 18 451,10
2007 Q1 254 144,90 31 607,20 88 359,20 18 959,80
2007 Q2 277 546,80 32 051,10 95 336,40 20 860,00
2007 Q3 299 951,90 33110,60 103 283,40 23 228,10
2007 Q4 333901,30 34 864,90 115 840,50 26 337,90
2008 Q1 346 737,90 35 124,60 122 370,50 27 094,40
2008 Q2 364 348,80 33 558,40 131 631,10 29 535,90
2008 Q3 383 969,60 34 261,20 140 870,20 29 394,10
2008 Q4 397 362,30 35 566,50 151 124,10 29 536,80
2009 Q1 508 104,60 34 595,30 60 561,50 24 935,80
2009 Q2 523 105,90 35114,60 63 117,30 25 676,90
2009 Q3 538 681,40 35932,20 64 526,80 25 487,20
2009 Q4 554 396,90 36 850,30 66 777,30 26 272,50
2010 Q1 569 328,30 37 131,70 63 770,30 19 735,70
2010 Q2 580 760,60 37 150,80 64 762,20 19 696,80
2010 Q3 591 765,60 37 695,70 64 568,20 19977,80
2010 Q4 604 667,10 38421,60 64 498,90 20 553,20
2011 Q1 612 933,20 37 773,40 58 806,40 20 638,50
2011 Q2 630 243,50 36 937,40 55 008,00 21 199,90
2011 Q3 642 738,40 37 202,10 53 946,10 21779,90
2011 Q4 659 000,80 37 641,00 53 321,50 22903,10
2012 Q1 665 431,40 37 104,80 51917,70 22 969,90
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2012 Q2 677 000,00 36 571,60 50 259,50 23 583,20
2012 Q3 686 840,90 36170,70 49 668,10 23 567,30
2012 Q4 700 488,30 36 028,50 49 676,40 23778,10
2013 Q1 707 269,50 34 318,20 49 059,50 23 505,40
2013 Q2 717 806,40 33 099,00 49 133,20 23 860,90
2013 Q3 730 983,50 32122,00 48 959,60 23 864,40
2013 Q4 746 607,00 31 628,60 49 438,10 24 646,10
2014 Q1 754 319,30 30 148,80 48 488,10 24 702,30
2014 Q2 768 353,40 29 034,20 49 381,70 24 324,20
2014 Q3 782 574,60 28 228,50 49 923,80 24 726,50
2014 Q4 796 884,70 28 020,10 50 048,40 25 038,50
2015Q1 806 605,80 27 340,50 50 483,20 26 026,30
2015 Q2 826 126,90 26 550,80 50962,90 26 578,60
2015Q3 846 056,60 25 658,60 51 196,70 27 237,30
2015 Q4 867 027,60 25 329,60 51 667,80 27 756,30

Zdroj: Ceska narodni banka (ARAD), 2016¢
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B Elementarni charakteristiky
dynamiky

Tab.31  Elementarni charakteristiky dynamiky miry tispor domécnosti v Ceské republice
Ctvrtleti Vi dt kt 6t
1999 Q1 12,61 . . .
1999 Q2 9,90 -2,71 0,7851 -0,2149
1999 Q3 10,27 0,37 1,0374 0,0374
1999 Q4 9,73 -0,54 0,9474 -0,0526
2000 Q1 10,37 0,64 1,0658 0,0658
2000 Q2 12,71 2,34 1,2257 0,2257
2000 Q3 10,62 -2,09 0,8356 -0,1644
2000 Q4 12,00 1,38 1,1299 0,1299
2001 Q1 13,12 1,12 1,0933 0,0933
2001 Q2 12,81 -0,31 0,9764 -0,0236
2001 Q3 7,42 -5,39 0,5792 -0,4208
2001 Q4 12,51 5,09 1,6860 0,6860
2002 Q1 9,81 -2,70 0,7842 -0,2158
2002 Q2 12,67 2,86 1,2915 0,2915
2002 Q3 10,38 -2,29 0,8193 -0,1807
2002 Q4 12,62 2,24 1,2158 0,2158
2003 Q1 9,32 -3,30 0,7385 -0,2615
2003 Q2 10,97 1,65 1,1770 0,1770
2003 Q3 9,87 -1,10 0,8997 -0,1003
2003 Q4 12,65 2,78 1,2817 0,2817
2004 Q1 8,91 -3,74 0,7043 -0,2957
2004 Q2 11,30 2,39 1,2682 0,2682
2004 Q3 9,06 -2,24 0,8018 -0,1982
2004 Q4 10,30 1,24 1,1369 0,1369
2005 Q1 10,73 0,43 1,0417 0,0417
2005 Q2 11,15 0,42 1,0391 0,0391
2005 Q3 10,87 -0,28 0,9749 -0,0251
2005 Q4 11,27 0,40 1,0368 0,0368
2006 Q1 12,33 1,06 1,0941 0,0941
2006 Q2 12,45 0,12 1,0097 0,0097
2006 Q3 12,15 -0,30 0,9759 -0,0241
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2006 Q4 13,34 1,19 1,0979 0,0979
2007 Q1 12,60 -0,74 0,9445 - 0,0555
2007 Q2 12,19 -0,41 0,9675 -0,0325
2007 Q3 11,03 -1,16 0,9048 -0,0952
2007 Q4 12,09 1,06 1,0961 0,0961
2008 Q1 12,07 -0,02 0,9983 -0,0017
2008 Q2 8,99 - 3,08 0,7448 -0,2552
2008 Q3 11,21 2,22 1,2469 0,2469
2008 Q4 13,05 1,84 1,1641 0,1641
2009 Q1 12,22 -0,83 0,9364 -0,0636
2009 Q2 10,93 -1,29 0,8944 -0,1056
2009 Q3 14,36 3,43 1,3138 0,3138
2009 Q4 15,59 1,23 1,0857 0,0857
2010Q1 10,20 -5,39 0,6543 -0,3457
2010 Q2 11,06 0,86 1,0843 0,0843
2010Q3 13,16 2,10 1,1899 0,1899
2010 Q4 15,25 2,09 1,1588 0,1588
2011 Q1 9,63 - 5,62 0,6315 -0,3685
2011 Q2 11,01 1,38 1,1433 0,1433
2011 Q3 10,15 -0,86 0,9219 -0,0781
2011 Q4 13,24 3,09 1,3044 0,3044
2012 Q1 10,12 -3,12 0,7644 -0,2356
2012 Q2 9,75 -0,37 0,9634 -0,0366
2012 Q3 10,16 0,41 1,0421 0,0421
2012 Q4 14,81 4,65 1,4577 0,4577
2013 Q1 9,46 -5,35 0,6388 -0,3612
2013 Q2 10,44 0,98 1,1036 0,1036
2013 Q3 10,12 -0,32 0,9693 -0,0307
2013 Q4 12,80 2,68 1,2648 0,2648
2014 Q1 10,56 - 2,24 0,8250 -0,1750
2014 Q2 10,18 -0,38 0,9640 -0,0360
2014 Q3 9,60 -0,58 0,9430 -0,0570
2014 Q4 13,04 3,44 1,3583 0,3583
2015Q1 9,27 - 3,77 0,7109 -0,2891
2015 Q2 10,34 1,07 1,1154 0,1154
2015Q3 8,60 -1,74 0,8317 -0,1683
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Tab. 32

Elementarni charakteristiky dynamiky miry tispor doméacnosti v Némecku

Ctvrtleti Vi dt kt 6t
1999 Q1 18,33 . . .
1999 Q2 15,00 - 3,33 0,8183 -0,1817
1999 Q3 14,49 -0,51 0,9660 -0,0340
1999 Q4 14,43 -0,06 0,9959 -0,0041
2000 Q1 18,40 3,97 1,2751 0,2751
2000 Q2 14,62 -3,78 0,7946 -0,2054
2000 Q3 13,74 -0,88 0,9398 -0,0602
2000 Q4 13,96 0,22 1,0160 0,0160
2001 Q1 18,67 4,71 1,3374 0,3374
2001 Q2 15,06 - 3,61 0,8066 -0,1934
2001 Q3 14,51 - 0,55 0,9635 -0,0365
2001 Q4 14,52 0,01 1,0007 0,0007
2002 Q1 18,58 4,06 1,2796 0,2796
2002 Q2 15,23 -3,35 0,8197 -0,1803
2002 Q3 14,69 -0,54 0,9645 -0,0355
2002 Q4 14,64 - 0,05 0,9966 -0,0034
2003 Q1 19,45 4,81 1,3286 0,3286
2003 Q2 15,57 - 3,88 0,8005 -0,1995
2003 Q3 14,88 - 0,69 0,9557 -0,0443
2003 Q4 14,85 -0,03 0,9980 -0,0020
2004 Q1 19,45 4,60 1,3098 0,3098
2004 Q2 15,74 -3,71 0,8093 -0,1907
2004 Q3 15,03 -0,71 0,9549 -0,0451
2004 Q4 14,69 -0,34 0,9774 -0,0226
2005 Q1 19,39 4,70 1,3199 0,3199
2005 Q2 15,42 - 3,97 0,7953 -0,2047
2005 Q3 14,91 -0,51 0,9669 -0,0331
2005 Q4 15,29 0,38 1,0255 0,0255
2006 Q1 19,32 4,03 1,2636 0,2636
2006 Q2 15,69 - 3,63 0,8121 -0,1879
2006 Q3 15,09 - 0,60 0,9618 -0,0382
2006 Q4 15,01 -0,08 0,9947 -0,0053
2007 Q1 20,18 517 1,3444 0,3444
2007 Q2 16,06 -4,12 0,7958 -0,2042
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2007 Q3 15,31 -0,75 0,9533 -0,0467
2007 Q4 15,32 0,01 1,0007 0,0007
2008 Q1 20,24 4,92 1,3211 0,3211
2008 Q2 17,01 - 3,23 0,8404 -0,1596
2008 Q3 15,95 -1,06 0,9377 -0,0623
2008 Q4 15,05 -0,90 0,9436 -0,0564
2009 Q1 19,97 4,92 1,3269 0,3269
2009 Q2 16,32 - 3,65 0,8172 -0,1828
2009 Q3 15,53 -0,79 0,9516 -0,0484
2009 Q4 15,33 -0,20 0,9871 -0,0129
2010Q1 20,21 4,88 1,3183 0,3183
2010 Q2 16,42 -3,79 0,8125 -0,1875
2010Q3 15,49 -0,93 0,9434 -0,0566
2010 Q4 15,18 -0,31 0,9800 -0,0200
2011 Q1 19,54 4,36 1,2872 0,2872
2011 Q2 16,21 - 3,33 0,8296 -0,1704
2011 Q3 15,27 -0,94 0,9420 -0,0580
2011 Q4 15,11 -0,16 0,9895 -0,0105
2012 Q1 19,58 4,47 1,2958 0,2958
2012 Q2 16,06 - 3,52 0,8202 -0,1798
2012 Q3 15,06 -1,00 0,9377 -0,0623
2012 Q4 14,77 -0,29 0,9807 -0,0193
2013 Q1 19,45 4,68 1,3169 0,3169
2013 Q2 16,07 - 3,38 0,8262 -0,1738
2013 Q3 15,20 -0,87 0,9459 -0,0541
2013 Q4 14,94 -0,26 0,9829 -0,0171
2014 Q1 19,82 4,88 1,3266 0,3266
2014 Q2 16,53 - 3,29 0,8340 -0,1660
2014 Q3 15,49 -1,04 0,9371 -0,0629
2014 Q4 15,60 0,11 1,0071 0,0071
2015Q1 20,02 4,42 1,2833 0,2833
2015 Q2 16,72 - 3,30 0,8352 -0,1648
2015Q3 15,58 -1,14 0,9318 -0,0682
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Tab. 33

Elementarni charakteristiky dynamiky nové poskytnutych spoti-ebitelskych uvéra v CR

Ctvrtleti Vi d: ke St

2004 Q1 2 456,70 : : :

2004 Q2 2 469,10 12,40 | 11,0050 0,0050
2004 Q3 2 773,40 304,30 | 1,1232 0,1232
2004 Q4 2 783,10 9,70 | 11,0035 0,0035
2005 Q1 3567,20 784,10 | 1,2817 0,2817
2005 Q2 3218,20 |- 349,00 | 09022 | -0,0978
2005 Q3 2985,70 |- 23250 | 09278 | -0,0722
2005 Q4 3 704,20 718,50 | 1,2406 0,2406
2006 Q1 4 321,30 617,10 | 1,1666 0,1666
2006 Q2 4 715,10 393,80 | 1,0911 0,0911
2006 Q3 4126,20 | - 58890 | 0,8751 | -0,1249
2006 Q4 5082,10 955,90 | 1,2317 0,2317
2007 Q1 5 759,00 676,90 | 1,1332 0,1332
2007 Q2 5 787,10 28,10 | 1,0049 0,0049
2007 Q3 492290 |- 86420 | 0,8507 | -0,1493
2007 Q4 5 188,80 265,90 | 1,0540 0,0540
2008 Q1 6497,00 | 130820 | 1,2521 0,2521
2008 Q2 6 733,10 236,10 | 1,0363 0,0363
2008 Q3 6 704,60 |- 2850 | 09958 | -0,0042
2008 Q4 5378,40 |-1326,20 | 08022 | -0,1978
2009 Q1 7 146,40 | 1768,00 | 1,3287 0,3287
2009 Q2 6 404,00 |- 742,40 | 08961 | -0,1039
2009 Q3 5210,90 |-1193,10 | 08137 | -0,1863
2009Q4 | 457480 |- 636,10 | 08779 | -0,1221
2010 Q1 4925,20 350,40 | 1,0766 0,0766
2010 Q2 4132,10 |- 793,10 | 0,8390 | -0,1610
2010 Q3 4194,70 62,60 | 1,0151 0,0151
2010 Q4 3890,10 |- 304,60 | 09274 | -0,0726
2011 Q1 4 684,40 794,30 | 11,2042 0,2042
2011 Q2 4 488,00 |- 196,40 | 0,9581 | -0,0419
2011 Q3 442560 |- 6240 | 09861 | -0,0139
2011Q4 | 415930 |- 266,30 | 0,9398 | -0,0602
2012 Q1 4943,10 783,80 | 1,1884 0,1884
2012 Q2 4864,00 |- 79,10 | 0,9840 | -0,0160
2012 Q3 401570 | - 848,30 | 0,8256 | -0,1744
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Tab. 34

2012 Q4 4 259,60 243,90 1,0607 0,0607
2013 Q1 5 545,50 1285,90 1,3019 0,3019
2013 Q2 5808,50 263,00 1,0474 0,0474
2013 Q3 5852,70 44,20 1,0076 0,0076
2013 Q4 5348,50 | - 504,20 0,9139 -0,0861
2014 Q1 6 681,20 1332,70 1,2492 0,2492
2014 Q2 660950 |- 71,70 0,9893 -0,0107
2014 Q3 6 283,70 | - 325,80 0,9507 - 0,0493
2014 Q4 5972,40 | - 311,30 0,9505 - 0,0495
2015Q1 6 929,80 957,40 1,1603 0,1603
2015 Q2 7 484,30 554,50 1,0800 0,0800
2015Q3 670520 | - 779,10 0,8959 -0,1041
2015 Q4 7 487,50 782,30 1,1167 0,1167

Elementarni cha

rakteristiky dynamiky nové poskytnutych hypotecnich ivért v CR

Ctvrtleti Yt de Ke 8¢
2004 Q1 4 217,40 . . :
2004 Q2 5125,70 908,30 | 1,2154 0,2154
2004 Q3 437490 | - 750,80 | 0,8535 -0,1465
2004 Q4 4 635,70 260,80 | 1,0596 0,0596
2005 Q1 3659,30 | - 976,40 | 0,7894 -0,2106
2005 Q2 5239,20 | 1579,90 | 1,4317 0,4317
2005 Q3 5411,60 172,40 | 1,0329 0,0329
2005 Q4 5914,70 503,10 | 1,0930 0,0930
2006 Q1 7232,20 | 1317,50 | 1,2228 0,2228
2006Q2 | 10570,80 | 3338,60 | 1,4616 0,4616
2006 Q3 9128,50 | -1442,30 | 0,8636 -0,1364
2006Q4 | 10234,30 | 110580 | 1,1211 0,1211
2007 Q1 | 10 373,40 139,10 | 1,0136 0,0136
2007 Q2 | 15009,40 | 4636,00 | 1,4469 0,4469
2007 Q3 9147,00 | -5862,40 | 0,6094 -0,3906
2007 Q4 | 12259,40 | 3112,40 | 1,3403 0,3403
2008 Q1 8407,60 | -3851,80 | 0,6858 -0,3142
2008Q2 | 10344,70 | 1937,10 | 1,2304 0,2304
2008 Q3 8929,60 | -1415,10 | 0,8632 -0,1368
2008 Q4 834720 | - 582,40 | 09348 -0,0652
2009 Q1 7 095,60 | -1251,60 | 0,8501 -0,1499
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2009 Q2 8099,60 | 1004,00 1,1415 0,1415
2009 Q3 7124,80 | - 974,80 0,8796 -0,1204
2009 Q4 7 652,30 527,50 1,0740 0,0740
2010 Q1 7107,70 | - 544,60 0,9288 -0,0712
2010 Q2 7 755,80 648,10 1,0912 0,0912
2010 Q3 7 644,40 | - 111,40 0,9856 -0,0144
2010 Q4 8720,60 | 1076,20 1,1408 0,1408
2011 Q1 9 143,00 422,40 1,0484 0,0484
2011 Q2 10 146,20 | 1003,20 1,1097 0,1097
2011 Q3 9418,10 | - 728,10 0,9282 -0,0718
2011 Q4 12915,00 | 3496,90 1,3713 0,3713
2012 Q1 10 362,00 | -2 553,00 0,8023 -0,1977
2012 Q2 11473,00 | 1111,00 1,1072 0,1072
2012 Q3 9494,80 | -1978,20 0,8276 -0,1724
2012 Q4 13 289,30 | 3794,50 1,3996 0,3996
2013 Q1 11 963,70 | -1 325,60 0,9003 - 0,0997
2013 Q2 15125,70 | 3162,00 1,2643 0,2643
2013 Q3 13 302,20 | -1823,50 0,8794 -0,1206
2013 Q4 13 508,70 206,50 1,0155 0,0155
2014 Q1 16 074,80 | 2566,10 1,1900 0,1900
2014 Q2 17 021,40 946,60 1,0589 0,0589
2014 Q3 16472,00 | - 549,40 0,9677 -0,0323
2014 Q4 16 366,40 | - 105,60 0,9936 -0,0064
2015Q1 18 548,90 | 2182,50 1,1334 0,1334
2015Q2 21670,80 | 312190 1,1683 0,1683
2015Q3 19 020,60 | - 2 650,20 0,8777 -0,1223
2015 Q4 20 409,50 | 1388,90 1,0730 0,0730




