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Uvod

Globalni finan¢ni krize poukézala na nepfipravenost zemi monitorovat a spravné vyhod-
nocovat systémové kreditni riziko, jehoZ realizace ptfivedla fadu narodnich bankovnich
systémil do krizového stavu. Cesky bankovni systém demonstroval relativni odolnost
vici finanénim tlaklim, avSak monitorovani a vyhodnocovani systémového kreditniho
rizika stale ztistava nedostate¢né rozvinutou hospodarsko-politickou oblasti. Nejcastéji
pouzivanym indikatorem kreditniho rizika na agregatni urovni jsou agregatni Givéry
v selhani v bankovnim sektoru (IMF, 2006).> Reakce uvéra v selhani na makroekono-
micky vyvoj charakterizuje systémovou reakci kreditniho rizika v bankovnim sektoru
na celkové zmény v domaéci a globalni ekonomice. Tato reakce v podobé modelového
vztahu je vyuzivana pro monitorovani a vyhodnocovani rizika, zejména v zaté¢zovych
(stress) testech kreditniho rizika bank (Schmieder, Puhr a Hasan, 2011; Gersl et al., 2013,
Buncic a Melecky, 2013). Cilem tohoto ¢lanku je dale vylepsit nastroje pro monitorovani
kreditniho rizika a zlepsit informovanost hospodaiské politiky v oblasti financ¢ni stability
v Ceské republice implementované Ceskou narodni bankou (CNB).

1 Tento &lanek vznikl za finan&ni podpory Grantové agentury Ceské republiky v ramci projektu
GA13-20613S Institucionalni struktura pro dohled nad financnimi sluzbami a monitoring
systémového rizika ve stiedni Evropé, v ramci projektu Pfilezitost pro mladé vyzkumniky,
reg. ¢. CZ.1.07/2.3.00/30.0016 a projektu Vyzkumny tym pro modelovini ekonomickych a financnich
procesii na VSB-TU Ostrava, reg. &. CZ.1.07/2.3.00/20.0296, podpoteného Operaénim programem
Vzdelavani pro konkurenceschopnost a spolufinancovaného Evropskym socialnim fondem a ze
statniho rozpo&tu Ceské republiky. Dékujeme Janu Libichovi za jeho cenné p¥ipominky.

2 Ceska narodni banka definuje selhani dluznika jako situaci, kdy Ize predpokladat, Ze dluznik
pravdépodobné nesplati svij zavazek fadné a vcas, aniz by véfitel piistoupil k uspokojeni své
pohledavky ze zajisténi, nebo alespon jedna splatka jistiny nebo pfislusenstvi jakéhokoliv zavazku
dluznika vici veftiteli je po splatnosti déle nez 90 dnt (vyhlaska ¢. 123/2007 Sb., ve znéni
pozdgjsich ptedpist).
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Clanek zkouma, jak agregatni uvéry v selhani jakozto hlavni indikator agregatniho
kreditniho rizika reaguji na makroekonomicky vyvoj v ¢eské ekonomice s vyuzitim
dat za obdobi let 1993-2014. CNB vychézi ze vieobecné uznivané definice selhani
dluznika jako situace, kdy je splatka jistiny nebo piislusenstvi jakéhokoliv zdvazku
dluznika va¢i véfiteli po splatnosti déle nez 90 dnt.’> Zkoumanou zavislou proménnou
je pomér uvéra v selhani k celkovym uvérim bank (NPLR). Vysvétlujici proménné
zahrnuji rist HDP, inflaci, zapQj¢ni sazby, nezaméstnanost a dvé proménné pro identi-
fikaci diichodového a bilan¢niho efektu ménového kurzu. Proménna izolujici dicho-
dovy efekt ménového kurzu plisobici na Gvéry v selhani je konstruovana jako soucin
realného efektivniho kurzu koruny (REER) a otevienosti ekonomiky. Proménna izolu-
jici bilan¢ni efekt ménového kurzu je konstruovana jako soucin nominalniho kurzu
CZK/EUR a poméru bankovnich pijcek v zahraniéni méné k celkovym bankovnim
pujckam. Pro ucely odhadu modelového vztahu vyuziva prezentovana studie metodu
bayesovského odhadu instrumentalnich proménnych (Lubik a Schorfheide, 2007).
Tato metoda umoziuje vyuzit apriorni informace ziskané z predchozich mezinarod-
nich empirickych studii a s jejich pomoci zlepsit identifikaci odhadovanych koefi-
cientti modelu nad rdmec informaci pochazejicich z dat pro danou ekonomiku. Pouzita
metoda rovnéz umoziuje zohlednit ptipadnou endogenitu makroekonomického vyvoje
vzhledem k dynamice uvért v selhani, zejména v obdobich velkych finan¢nich tlaki se
systémovym dopadem na celou (redlnou) ekonomiku.

Nase prace prispiva k rozvoji literatury modelujici vliv makroekonomickych
proménnych na Givéry v selhani pro uc¢ely makroprudenc¢niho dohledu pomoci systémo-
vych a jednorovnicovych metod. Systémové modely odhadu pouzili ve svych pracich
napiiklad Baboucek a Jancar (2005) pro Ceskou republiku nebo Fainstein a Novikov
(2011) pro pobaltské staty. Vyhodou systémovych modelti odhadu je moznost zachy-
ceni vz4jemnych interakci mezi proménnymi a zkoumani efektd zpétného dopadu
(napt. Marcucci a Quagliariello, 2008; Espinoza a Prasad, 2010 a Nkusu, 2011) arovnéz
byvaji a€inngjsi. V pripadé ekonomik, které prosly tranzitivnim obdobim, mohou byt
tyto metody méné robustni, zejména pokud je jedna z rovnic v systému nespravné
specifikovana a infikuje cely systém rovnic (Johansen, 2005). Jednorovnicové modely
kreditniho rizika maji v literatufe linedrni i nelinearni formu. Vyhodou nelinear-
nich modeld je jejich schopnost citlivéji modelovat reakce ekonomickych subjekti
na extrémni zmény, napt. makroekonomickych podminek. Nelinearni LOGIT modely
kreditniho rizika vyuzili ve své praci napi. Ali a Dali (2010) pro USA a Australii,
Boss et al. (2009) pro Rakousko na urovni ekonomickych odvétvi a Jakubik a Teply
(2011) pro cesky korporatni sektor. Nevyhodou nelinearnich modelt je kompliko-
vané modelovani perzistence, zohlednéni potencionalni endogenity proménnych,
a zakomponovani apriornich informaci a aspektti dilezitych pro hospodaisko-politic-
kou analyzu. S vyuzitim linearniho modelu napt. Shu (2002) potvrzuje, Ze makroeko-
nomické proménné poskytuji v predstihu informace o nerovnovahach, které mohou
nasledné zasdhnout bankovni systém.

3 Vyhlaska ¢. 123/2007 Sb., ve znéni pozd¢jsich predpist.
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Empirické studie potvrdily pfedpokladany smér piisobeni nékterych makroekono-
mickych proménnych na objem tvéra v selhani, smér pisobeni jinych makroekono-
mickych proménnych vsak ziistava nejednoznacny. Ekonomicky rist zvySuje platebni
schopnost dluzniki (napt. Jiménez a Saurina, 2006; Podpiera, 2006; Louzis, Vouldis
a Metaxas, 2012; Buncic a Melecky, 2013)*. Nepfiznivy efekt (zvyseni objemu NPLs)
zpisobuji rostouci urokové sazby (napi. Jiménez a Saurina, 2006; Podpiera, 2006;
Louzis, Vouldis a Metaxas, 2012; Buncic a Melecky, 2013; Beck, Jakubik a Piloiu,
2013) a nezaméstnanost (napt. Louzis, Vouldis a Metaxas, 2012; Nkusu, 2011; Castro,
2013; Klein, 2013). Dopady zmén cenové hladiny a zmén ménovych kurzli na objem
NPLs nejsou jednoznacné. Napftiklad Festi¢ a Beko (2008), Babihuga (2007) a Fofack
(2005) argumentuji, Ze rust inflace, zejména neocekavané, mize zplsobit rist objemu
uvéra v selhani (NPLs). Shu (2002) naopak ptedpoklada neptimo imérny vztah.’ Vztah
mezi ménovym kurzem a objemem NPLs zlstava empiricky nejednoznaény z diivodu
dvou protichiidnych efekti ménového kurzu: diichodového a bilanéniho. Pro Ceskou
republiku byl potvrzen nepiimo umérny vztah mezi kreditnim rizikem a rtistem kurzu,
viz prace Festi¢ a Beko (2008) a Festi¢ a Romih (2008).

V prvni kapitole je pfedstaven model, ktery bude pouZzivan pro odhad pisobeni
jednotlivych proménnych na NPLR. Ve druhé kapitole jsou popsana pouzita data
vcetné jejich zdroju a historického vyvoje klicovych veli¢in. Tteti kapitola je vénovana
podrobnému popisu pouzitych metod, zejména bayesovské metody odhadu a nastaveni
apriornich ptredpokladii. Ve ¢tvrté kapitole jsou diskutovany vysledky provedeného
odhadu zékladniho scénare. V paté kapitole jsou rozebrany vysledky alternativnich
scénail a zdiraznény jejich odliSnosti od zakladniho scénate. V zavérecném shrnuti je
formulovano doporuceni pro hospodaiskou politiku.

1. Model

Predpoklada se, ze kreditni riziko jednotlivych instituci bankovniho systému se sklada
ze systémového kreditniho rizika a idiosynkratického kreditniho rizika. Zaroven plati,
7e pro potieby identifikace jsou systémové a idiosynkratické kreditni riziko ortogo-
nalni, a tudiz v kontextu linearniho modelu nekorelovana. Jako ve vétSing existuji-
cich studii je i zde redlny vyvoj kreditniho rizika bankovniho systému aproximovan
prostiednictvim poméru agregatnich tvért v selhani k celkovym agregatnim uvéram.
Dynamiku vyvoje NPLR Ize popsat pomoci nasledujici regresni rovnice:

4 Pozitivni vliv na platebni schopnost ma také rtst priimyslové produkce (napf. Ahmad a Bashir,
2013) nebo exportu (napi. Festi¢ a Romih, 2008; Festi¢ a Beko, 2008). Rust investic, ptipadné rist
primych zahrani¢nich investic mohou rovnéz zvysovat platebni schopnost privatniho sektoru (Festic,
Kavkler a Repina, 2011; Festi¢ a Romih, 2008; Festi¢ a Bekd, 2008).

5 Shu (2002) uvadi 3 divody, na jejichz zakladé pfedpoklada neptimo umérny vztah. Za prvé, inflace
snizuje ex post realnou urokovou sazbu a mize mit vliv na zvyseni poptavky po pujckach. Za druhé,
inflace snizuje realnou hodnotu splatek dluhu, a tim napomahé dluznikovi dostat svym zavazkim.
Za tieti, inflace byva zpravidla pozitivné korelovana s hospodatskym rastem, coz implikuje nizsi
miry bankrotti a akceleraci v poskytovani tivera.

POLITICKA EKONOMIE, 8,2015 ® 923



NPLR, =aNPLR,_, + BX, +¢, , (1)

kde ¢ast aNPLR,_; + X, reprezentuje podil systémového kreditniho rizika a ¢, podil
idiosynkratického rizika na agregatnim vyvoji tuvérit v selhani. Systémové kreditni
riziko je proto zavislé na predchozi urovni NPLR a na makroekonomickém vyvoji
popsaném vektorem JX,. Konkrétng, systémové kreditni riziko je funkci vyvoje hlav-
nich makroekonomickych veli¢in, které vystupuji v tradi¢nich makroekonomickych
modelech slouzicich pro ucely hospodaiské politiky (napf. Monacelli, 2005; Linde,
Nessen a Soderstrom, 2009 a Adolfson, 2001):

X, =[GDP,UNP,INF,LR,ERI,ERB] » (2

kde GDP je rast realného hrubého domaciho produktu®, UNP je mira nezamést-
nanosti, INF je troven inflace, LR je Groven zaptjcénich urokovych sazeb a proménné
ERI a ERB modeluji systémovy dichodovy a bilan¢ni efekt kurzovych zmén na uvéry
v selhani. ERI je vysledkem soucinu realného efektivniho kurzu ceské koruny
(v ptimém kotovani)’ a otevienosti ekonomiky?®, pficemz otevienost ekonomiky je
aproximovana podilem souctu exportu a importu domaci ekonomiky na celkovém
vystupu ekonomiky (HDP). ERB je vysledkem souc¢inu nominalniho kurzu CZK/EUR
a podilu Gvéra v zahrani¢ni méné na celkovych tivérech. Ukazatel ERB je konstruo-
van timto zptisobem, nebot’ podrobna data o podilech jednotlivych mén na tvérech
v zahrani¢ni mén€ nejsou dostupna za celé sledované obdobi (1993-2014). Je obecné
znamo, ze némeckd marka a nasledné euro historicky dominovaly ko$i mén, ve kterych
byly ptijéky v zahrani¢nich ménach poskytovany. Pro potfeby odhadu jsou ERI a ERB
vyjadieny v logaritmech.

Na rozdil od piedchozich studii jsou v tomto ¢lanku rozliSovany dva protichiidné
efekty zmény ménového kurzu. Studie opomijejici tyto dva protichiidné efekty v identi-
fikaci proto ¢asto nachazeji nevyznamny vliv kurzu na avéry v selhani (napt. Bofondi
a Ropele, 2011; Buncic a Melecky, 2013; Ahmad a Bashir, 2013 a Yurdakul, 2014).
Tento ¢lanek proto vyuziva k identifikaci dichodového a bilan¢niho efektu zmény
ménového kurzu dvé rozdilné proménné (ERI a ERB), které byly popsany vyse.

Ocekavany smér ptsobeni jednotlivych proménnych je v souladu s empirickymi
vysledky prezentovanymi v literatufe s vyjimkou ERI a ERB, které jsou specifické pro
tuto studii. Pfedpoklada se, Ze NPLR se snizuje z divodl zlepSeni platebni schopnosti

6  Zvyseni ekonomického rustu miize zahrnovat jak zvySeni rovnovazného ristu, tak zvySeni
kratkodobého ristu z divodu poptavkovych tlaka.

7V tomto okamziku je vhodné ¢tenafe upozornit, ze kotace realného devizového kurzu je pred
vypocty obracena na ptimou kotaci, aby nevznikaly rozpory mezi kotaci nominalniho
a realného kurzu pouzivanymi v této studii.

8  Alternativné by bylo mozné vazit realny kurz napt. saldem vykonové bilance namisto tradi¢ni
otevienosti. Autofi se vSak ptiklanéji k vaZeni otevienosti, nebot’ vazeni saldem opomiji
fakt, ze pti daném saldu mtize byt velikost importu a exportu naprosto rozdilna (10 — 20
vs. 110 — 120, v obou ptipadech je rozdil —10). Véazeni otevienosti (EX + IM k HDP) proto
(dle nazoru autortr) 1épe zachycuje citlivost ekonomiky (exportu i importu) na realny kurz.
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dluznikt v dusledku rGstu HDP, rtstu inflace a ukazatele ERI. K nartustu problému
se splacenim dochazi naopak v disledku ristu zaptjénich sazeb, nezaméstnanosti
a ukazatele ERB.’

Tyto oCekavané sméry pusobeni jednotlivych proménnych jsou zachyceny ve
formulaci prakticky odhadované regresni rovnice (3) takovym zplisobem, aby vSechny
odhadované parametry mély pozitivni o¢ekavany smér pisobeni:

NPLR, = aNPLR, , — ,GDP. - B,INF, + B,LR, + ,UNP. — B.ERI, + 5,ERB, +¢, .
3)

Pro tcely ekonometrického odhadu je idiosynkratickd slozka uvérd v selhani (g,)
povazovana za reziduum s procesem popsanym nasledovneé:

& =HEL T 6, )

kde i je autoregresni koeficient a ¢, je i.i.d. Sok s distribuci N(0,0,). Pro tcely
odhadu modelu pomoci metody instrumentalnich proménnych rovnéz predpokladame,
ze:

Xt:pXt—lJrlgt > (&)

kde p je autoregresni koeficient a 3, je i.i.d. Sok s distribuci N(0,0y).

2. Data

K odhadu modelu byly pouzity kvartalni ¢asové fady pro Ceskou republiku v obdobi
od prvniho c¢tvrtleti 1993 do prvniho ctvrtleti 2014. Pocatek datového souboru je
limitovan vznikem Ceské republiky a dostupnosti statistik v transforma¢nim obdobi.
Pievazna &ast dat byla ziskana ze zdrojii Ceské narodni banky, z vefejné dostupné
databaze ARAD a z internich dat CNB. Interni data byla vyuzivéna k zp&tné extra-
polaci asovych fad k po¢atku sledovaného obdobi. Konkrétné byla z CNB ziskana
nasledujici data: pomér agregatnich tvéri v selhani k celkovym agregatnim uvértm,
vydaje na hruby domaci produkt (HDP) ve stalych cendch, index realného efektivniho
kurzu koruny, zaptjcni urokové sazby klientskych uvért, podil vérd v zahrani¢ni
meéné na celkovych agregatnich tvérech a objem exportd a importli, pomoci kterych
byla dopoéitana otevienost Eeské ekonomiky. Casova fada indexu spotiebitelskych cen
(CPI) byla ziskana z databdze Mezinarodni organizace prace (ILO) a mira nezameést-
nanosti z Eurostatu. Casova fada kurzu eské koruny vii¢i euru pochézi z databaze
ARAD a byla zpétné extrapolovana pomoci dat z databdze DATASTREAM.

9  Soucasné zatazeni proménnych ERI, ERB a inflace necini s ohledem na piipadnou
multikolinearitu vyraznéjsi problém (dle odhadt autorit). V kontextu bayesovského modelu
neni navic mirna kolinearita az takovy problém, protoze identifikace je posilena informacemi
pochazejicimi z apriornich pfedpokladu.
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Graf 1
Graficka analyza vstupnich veli¢in
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Zdroj: vlastni vypocty na zakladé dat z tabulky v pFiloze 1

Poznamka: NPLR oznacuje pomér uvéra v selhani k celkovych tvérim bank a ANPLR Y-Y jeho meziro¢ni
zménu, Pi je mira inflace a Unem mira nezaméstnanosti. LR oznacuje zapujéni urokovou sazbu, Gr miru
realného ekonomického rustu. REER je index realného efektivniho kurzu koruny, Openness mira otevienosti
Ceské ekonomiky, CZK/EUR oznacuje nomindlni devizovy kurz CZK/EUR a FX podil Gvérd v zahrani¢ni
méné k celkové poskytnutym uvéram.

Data ohledné¢ vydaji na HDP (ve stalych cenach roku 2005, sezonné oc€isténo)
byla pouzita na vypocéet meziro¢niho realného ekonomického rtistu. Index spotiebitel-
skych cen byl vztazen k zédkladu roku 2000. V pfipad€ nominélniho bilateralniho kurzu
koruny vuci euru (CZK/EUR) a indexu redlného efektivniho kurzu koruny (REER) byl
pouzit jejich kvartalni pramér. Index REER je vazeny pomoci procentudlnich podili
obratii zahrani¢niho obchodu roku 2010. Zaptjéni trokova sazba nebyla do roku 2001
vykazovana desagregované pro rizné sektory hospodaistvi, proto byla pro obdobi
do roku 2001 pouzita jednotna zapijéni Girokova sazba. Od roku 2001 za¢ala CNB
zvetejnovat zapijéni urokovou sazbu klientskych uvérG pro sektor nefinancnich
podnikli a domdcnosti, a tudiz je od roku 2001 pouzit vazeny primeér obou sazeb.
Zvolenym indikatorem nezameéstnanosti byla harmonizovana mira nezaméstnanosti,
vychazejici z definice nezaméstnaného dle ILO, pricemz byl pouzit kvartalni primér
sezonn¢ ocisténych dat. Otevienost ceské ekonomiky byla vypoctena jako podil souctu
objemu exportu a importu na nominalnim HDP (sezénné neocisténo). Popis pouzitych
dat, definic pouzitych proménnych a jejich zdroju je shrnut v tabulce v ptiloze 1.
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Grafické znazornéni vstupnich ¢asovych fad poskytuje graf 1. Panel 1.1 grafu 1
zachycuje vyvoj kreditniho rizika méteného pomoci NPLR, resp. jeho meziro¢nich
zmén (ANPLR). Na pocatku 90. let 20. stoleti miizeme pozorovat vyrazny nardst tohoto
indikatoru, ktery kulminoval v tfetim Ctvrtleti 1999. Tento neptiznivy vyvoj byl pravde-
podobné ovlivnén bankovni krizi v Ceské republice, ktera byva datovana obdobim
let 19962000 (viz napt. Laeven a Valencia, 2013). Snahy o ozdraveni bankovniho
sektoru zahrnovaly pfevod c¢asti nahromadénych problémovych ptijéek do bilance
Konsolida¢ni banky Praha, ktera byla v roce 2001 transformovana na nebankovni
Ceskou konsolida¢ni agenturu. Z tohoto ditvodu data ohledné jeji bilance vypadla
z bankovni statistiky. Vysledkem byl pokles poskytovanych bankovnich uveért, avsak
jeste daleko vétsi pokles objemu tivérti v selhani, coz se projevilo ve vyrazném propadu
NPLR po roce 2000 (viz napt. Baboucek a Jancar, 2005). Opétovny narast NPLR
muzeme sledovat zhruba od roku 2009, kdy nepfiznivé makroekonomické podminky
zpusobené globalni recesi zapticinily nartist objemu uvért v selhani a zpomaleni
dynamiky poskytovani novych pijcek.

Panel 1.2 grafu 1 znazoriiuje vyvoj miry inflace a nezaméstnanosti, zapjcni
urokové sazby a realného ekonomického rastu. Opét mizeme sledovat vyssi (a rovnéz
volatiln&jsi) hodnoty inflace a zapujcni sazby na pocatku sledovaného obdobi a jejich
postupny pokles a stabilizaci. V piipad¢ inflace bylo jednou z pfi¢in zavedeni
meénového rezimu cilovani inflace v roce 1998. Také u zapijcni urokové sazby doslo
po roce 2000 k znacné stabilizaci a snizeni volatility. Na ¢asové fadé realného ekono-
mického rastu jsou dobfe patrné propady ekonomické aktivity zplisobené ménovou
krizi v roce 1997 a globalni finanéni krizi, ktera se v Ceské republice zcela projevila
v roce 2008. Na dané Casové fadé je viditelné také ochabnuti ekonomické aktivity
spojené se splasknutim technologické (dot-com) bubliny v roce 2001, které zptso-
bilo recesi ve Spojenych statech a nasledné i v evropskych ekonomikach (Musilek,
2008). Ceska republika byla v tomto obdobi ovlivnéna zejména vyraznym oslabenim
konjunktury v Némecku.

Spolecny riustovy trend indexu redlného efektivniho kurzu koruny (REER) a miry
otevienosti (Openness) je zachyceny v panelu 1.3 grafu 1. Za povSimnuti stoji vyrazny
kratkodoby propad otevienosti ¢eské ekonomiky v roce 2009 souvisejici s nastupem
krize. Vyvoj realného efektivniho kurzu méa pro Ceskou republiku, ktera je malou
a vysoce otevienou ekonomikou, vyznamné implikace zejména v oblasti zahranic-
niho obchodu. V ptipadé proexportné orientované ekonomiky tlumi dlouhodoby
aprecia¢ni trend nomindlniho kurzu (panel 1.4 grafu 1) piili§ optimistické o¢ekavani
korporatniho sektoru, které by mohlo vést k vytvareni nadmémych a nerentabilnich
produkénich kapacit financovanych prostiednictvim tvéri. Prostfedi se zhodnocujici
se domaci ménou a nizkymi Grokovymi sazbami odrazuje od nezajisténych pujcek
v cizich ménach, coz pomaha pfi udrzovani finanéni stability z dtivodu nizsiho tiroko-
vého rizika (Frait, Komarkovéa a Komarek, 2011).

Tento vyvoj mizeme sledovat v panelu 1.4 grafu 1, kde je znazornén podil uvéru
v zahraniéni méné na celkovych poskytnutych uvérech (FX) v Ceské republice spolu
s vyvojem nominalniho kurzu ¢eské koruny vii¢i euru. Na pocatku sledovaného obdobi
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byl FX podil zanedbatelny (pijcky v zahrani¢nich ménach se poskytovaly jen spora-
dicky). Do roku 2000 mizeme sledovat vyrazny nartst podili avért v zahrani¢nich
meénach na celkovych uvérech az k hranici 30 % a nasledny postupny pokles a stabi-
lizaci. Ke konci sledovaného obdobi doslo k mirnému nardstu, avSak hodnoty podilu
uvért v zahraniénich ménéch jsou stale na udrzitelnych a v porovnani napt. s jinymi
zemémi V4 (Mad’arsko, Polsko) na nizsich trovnich. Je potieba také poznamenat, ze
v Ceské republice, na rozdil napt. od Mad’arska nebo Rakouska, byly ptjéky v zahra-
ni¢nich ménach poskytovany predevsim firemnimu sektoru s kapacitou generovat toky
v zahrani¢ni méné pomoci exportu.

3. Metoda odhadu

Pro odhad modelu je v tomto ¢lanku pouzita metoda bayesovského odhadu s vyuzi-
tim instrumentalnich proménnych (viz napt. Lubik a Schorfheide, 2007). Tato metoda
umoznuje vyzkumnikiim propojit apriorni znalosti ziskané z relevantnich mezinarod-
nich studii spolu s informacemi z dat specifické ekonomiky. Tato metoda je obzvlaste
uzitecnd zejména pro ekonomiky s kratkymi ¢asovymi fadami, mezi které patii i ceska
ekonomika. Ani delsi historické casové fady navic nemuseji poskytovat dostatek infor-
maci o budoucim vyvoji dané ekonomiky. Zahrnuti informaci ze studii, které zohled-
nily cykly v jinych (napf. rozvinutéjSich) zemich mize byt efektivni pro robustni
identifikaci jednotlivych odhadovanych koeficienti modelu vzhledem k riznym
scénaiim mozného budouciho vyvoje dané ekonomiky. SpiSe nez zavadét omezeni
na rozsah parametrii v odhadu maximalni vérohodnosti v klasickém odhadu je ptiro-
zengj$i piidat pravdépodobnostni rozdéleni, tj. apriorni predpoklady ohledné rozsahu
parametrti odhadovaného modelu. Toto lze snadno provést pii pouziti bayesovského
pristupu k odhadu, ktery kombinuje teoreticka omezeni v podobé apriornich piedpo-
kladd ohledné rozsahu parametrti s informacemi obsazenymi v datech, viz napi. An
a Shortheide (2007).

K ziskdni odhadlii parametri a vyvozeni zavérl je proto v této praci pouzit
bayesovsky piistup, ktery v pfipadé nami navrzeného odhadu regresniho modelu
spociva v nasledujicich krocich: Nejdfive je model s endogennimi proménnymi
preveden do redukované formy. Redukovana forma odpovida autoregresnimu modelu
rozlozenych ¢asovych zpozdéni (autoregressive distributed lag, ARDL) se zpozdé-
nymi endogennimi proménnymi od jednoho az po dvé obdobi (ARDL(2,2) model).
ARDL(2,2) model ptedstavuje redukovanou formu, jelikoz pouzivame jako instru-
menty proménné zpozdéné o jedno obdobi, a protoze rezidualni slozka regresni
rovnice mize byt autokorelovana. Tato struktura modelu umoziuje snadno spocitat
pravdépodobnostni funkei.

Kombinace pravdépodobnostni funkce feSeného modelu s apriornimi rozdéle-
nimi parametri definuje posteriorni hustotu (posterior density) pravdépodobnosti.
Na zéklad¢ apriorniho rozdéleni p(6), kde 6 je vektor obsahujici modelové parametry,
je posteriorni hustota proporciondlni nasobku pravdépodobnostni funkce feSeného
modelu a apriornich rozdéleni
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p(0/Y)c L(B/Y)p(6), (6)

pficemz L(6/Y) je pravdépodobnostni funkce zavisejici na datech Y. Je tfeba
poznamenat, ze pouzité apriorni predpoklady jsou vzajemné nezavislé, takze p(6) je
konstruovana jako nasobek individualnich apriornich ptedpokladii ohledné parametrti
uvedenych v druhém sloupci tabulky 2.

Posteriorni rozdéleni v rovnici (6) je obecné funkci parametrii a je maximalizo-
vano pomoci algoritmu numerické optimalizace. V této praci je pouzit Monte-Carlo
optimaliza¢ni algoritmus dostupny v softwaru Dynare pod volbou 7. Hodnoty parame-
tril v oblasti posteriorniho maxima, spolecné s Hessidnskou matici danych parametri,
jsou nasledné vyuzity k zahdjeni vybérového algoritmu Metropolis-Hastings na bazi
nahodné prochazky. Tento vybérovy algoritmus slouzi k ziskani ndhodnych vybéra
z celé posteriorni distribuce. Navrhy v algoritmu vybéru vzorkt (sampling algorithm)
jsou vybirany z multivariantniho normalniho rozdéleni s pouzitim hodnoty vaziciho
parametru (scaling factor) 0,4. Hodnota tohoto vaZiciho parametru vedla k 37 a 39
procentni mife ptijeti ndhodné vybranych vzorkt v rdmci dvou fetézct (sledll) vygene-
rovanych pro vypocty v této praci. Oba sledy citaly 10 tisic vybért jednotlivych koefi-
cientll modelu, pfi¢emz prvnich 50 % kazdého sledu vybéra bylo odlozeno pro ucely
dalsich vypocti. Metropolis-Hastingstiv algoritmus pro vybér vzorkl a role pouzi-
tého métitka ve vzorkovniku (sampler) jsou podrobnéji rozebirany napt. v praci An
a Schorfheide (2007).

Apriorni pfedpoklady v této praci byly sestaveny na zékladé¢ reSerSe relevantnich
studii. Na zaklad¢ provedené reSerse literatury bylo identifikovano 46 empirickych
studii, ve kterych byly tvéry v selhani (resp. jejich podil na celkové poskytnutych
uvérech) pouzity jako vysvétlovand proménna pii zkoumani kreditniho rizika.
Do vybéru empirickych studii nebyly zatazeny prace, které pouzivaly jiny indikator
kreditniho rizika, napt. pravdépodobnost nesplaceni dluhu (probability of default),
tvorbu opravnych polozek k problémovym uvérim nebo tvorbu rezerv ke ztratdm
plynoucich z uvért (loan loss reserves).

Nasledné byly vylouceny studie, které nepouzivaly dynamicky model, tj. neobsa-
hovaly zpozdéné hodnoty zavislé proménné na strané vysvétlujicich proménnych.
Vylouceny byly rovnéz studie, které formulovaly dynamiku uvérti v selhani pouze
pomoci vlastnich zpozdénych hodnot vys$sich fadi a opomijely zpozdéni jednoho
obdobi (prvniho ftadu). Pro stanoveni apriornich ptedpokladii ohledné¢ plisobeni
makroekonomickych determinantl na uvéry v selhani nemohly byt pouzity ani studie
zaméiené pouze na idiosynkratické determinanty na trovni jednotlivych bank. Dalsi
omezeni po¢tu vyuzitelnych studii vyplynula z neuvedenych, resp. neupIné uvedenych
vysledkid odhad.

Zakladnim vychodiskem pro tvorbu apriornich ptedpokladii bylo 14 empirickych
studii, které splnovaly tii zakladni podminky: (i) indikatorem kreditniho rizika byl
podil avért v selhani na celkové poskytnutych uvérech (piipadné jeho logaritmicka
transformace), (ii) specifikace modelu obsahovala hodnotu zavislé proménné zpozde-
nou o jedno obdobi na strané vysvétlujicich proménnych a (iii) studie pracovala
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alespon s jednim z vybranych makroekonomickych determinantii. Vybrané studie, jimi
odhadované koeficienty pro jednotlivé proménné a souhrnné statistiky pouzivané pro
nastaveni apriornich ptedpokladii, jsou uvedeny v tabulce 1.

Tabulka 1

Formulace apriornich piredpokladli na zakladé reserse relevantnich studii
Autofi (rok publikace) NPLR;_, GR LR INFL ER UNEM
I(_205112és) Vouldis, Metaxas ~0.10 ~0.,55 0.21 0.21
Buncic, Melecky (2013) 0,67 -0,26 0,21 0,13
Castro (2013) 1,14 -0,03
Salas, Saurina (2002) 0,53 -0,12
Jimenez, Saurina (2006) 0,55 -0,14 0,10
2/2a021qzu)ez, Tabak, Souto 0,60 -0.19
Yurdakul (2014) 0,97 -0,02 0,01 -0,02
Jakubik, Reininger (2013) 0,21 -1,64 0,37
Shu (2002) 0,77 -0,03 0,15 -0,28 0,04
Baboucek, Janéar (2005) 0,42 -0,01 1,75 0,03 0,44
Gerlach, Peng, Shu (2005) 0,34 0,59 0,58 -0,32
Zeman, Jurc¢a (2008) 0,68 -0,01 -0,01
Nkusu (2011) 0,13 -0,16 0,26 0,25
de Bock, Demyanets (2012) 0.38 -0.21 0.04 -0.14
Median 0,55 -0,15 0,16 -0,31 0,04 0,23
Standardni chyba (S. E.) 0,07 0,03 0,03 0,06 0,15 0,09
Vazeny pramér 0,71 -0,06 0,18 -0,14 0,01 0,13

Zdroj: vlastni vypocty

Poznamka: NPLR oznacuje podil Gvért v selhani na celkové poskytnutych Uvérech, GR miru redlného
ekonomického ristu, LR zapujéni drokovou sazbu, INFL miru inflace, ER zménu ménového kurzu a UNEM
miru nezaméstnanosti. Index,_, oznacuje zpozdénou hodnotu parametru proménné o jedno obdobi. U studii,
které identifikovaly vice hodnot (zpozdéni) parametru u jedné proménné byla pouzita suma téchto hodnot
a median jejich standardnich chyb. U studii, které zahrnovaly vice modelt (odhadu), byl pouzit median
parametr(i a median jejich standardnich chyb.

Pro stanoveni apriornich piedpokladti ohledné ptisobeni vybranych proménnych
na avery v selhani byl pouzit nésledujici postup: Z vybérového souboru 14 empiric-
kych studii byly pro jednotlivé vysvétlujici proménné vybrany hodnoty odhadnutych
parametrii ajejich standardni chyby (popfipadé t-statistiky, pomoci kterych byly dopoci-
tany standardni chyby). Pro jednotlivé vysvétlujici proménné byl nasledné z téchto
hodnot spo¢ten medidn efektli proménnych a median jejich standardnich chyb v rdmci
vybranych studii. U modela, které identifikovaly vice hodnot (zpozdéni) parametra
u jedné proménné, byla pouzita suma téchto hodnot a medién jejich standardnich chyb.
U studii, které zahrnovaly vice modela (odhadu), byly pro vypocet medianti parametra
a standardnich chyb pouzity vS§echny modely.
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Vysledné apriorni ptedpoklady jsou uvedeny v druhém sloupci tabulky 2. Pro
regresni koeficienty hlavni odhadované rovnice jsou apriorni piedpoklady v podobé
normalni distribuce centrovany na median odhadu relevantnich mezinarodnich studii,
pricemz disperze dané normalni distribuce odpovida stiedni standardni chyb¢ spojené
s odhadem dané¢ho koeficientu v zohlednénych studiich. Apriorni ptedpoklady pro
koeficienty souvisejici se zménou ménového kurzu jsou centrovany na hodnoty blizké
nule a piislusné apriorni rozdéleni ma nastavenou velkou disperzi. Tato formulace
apriornich predpokladii pro vliv kurzu na NPLR odrazi obecné nejednoznaény vliv
kurzu odhadovany v ramci zohlednénych relevantnich studii véetné jejich neprecizni
identifikace. Apriorni pfedpoklad pro autoregresni koeficient na zpozdéné hodnoté
NPLR je nastaven pomoci beta distribuce, jelikoz odhadovana regresni rovnice
modeluje stacionarni proces a autoregresni koeficient by mél nabyvat pozitivnich
hodnot mensich nez jedna. Také autoregresni koeficienty ve vedlejsich rovnicich jsou
formulovany pomoci beta distribuce piedpokladajici mirnou autokorelaci. Na zakladé
vizualni inspekce pouzitych ¢asovych fad se predpoklada mirné vyssi persistence pro
residuum NPLR rovnice, ¢, a pro rust HDP neZ pro ostatni endogenni proménné. Jako
v obdobnych studiich pouzivajicich Bayesovu metodu odhadu (napt. Melecky, 2012;
Dixon a Jorgenson, 2012) jsou apriorni piedpoklady pro standardni odchylky Soku
hlavni regresni rovnice a vedlej$ich rovnic modelu formulovany pomoci inverzni
gama distribuce.

4. Diskuse odhadu

Z hlediska celkové vysvétlovaci schopnosti modelu je z grafu 2 patrna velmi dobra
prilnavost modelu k datiim, jelikoz modelové odhady tésné kopiruji skutec¢na data.

Graf 2
Skutec¢né a odhadnuté hodnoty
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Zdroj: vlastni vypocty v programu Matlab

Graf 3 vykresluje uspokojivou diagnostiku bayesovského odhadu. Konkrétné,
graf 3 zachycuje statistiku konvergence dvou vygenerovanych Markovovych fetézct,
které vychazeji z odlisnych hodnot a postupné se piiblizuji (konverguji). Na horizon-
talni ose je zachycena délka fetézce (pocet iteraci) a na vertikalni ose jsou zachyceny
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jednotlivé statistiky. Statistiky fetézcl k sobé konverguji v prvnim piipadé (interval)
priblizné po 4 000 iteracich a v pfipad¢ statistik M2 a M3 ptiblizné po 3 500 itera-
cich. Poté dochazi k postupné stabilizaci hodnot. K ustaleni hodnot dochazi ve vSech
zkoumanych ptipadech ptiblizn€ po 5 000 iteracich. PouZiti vygenerovanych parame-
trt v rozsahu 5 000—10 000 pro vypocet distribuce parametrt a jejich hlavnich statistik
je tudiz kredibilni.

Graf 3
Graficka analyza konvergence fetézcu
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Zdroj: vlastni vypocty v programu Matlab

Nyni budou s vyuzitim tabulky 2 a grafu 4 interpretovany odhady jednotlivych
koeficientli modelu. V prvnim sloupci tabulky 2 jsou uvedeny odhadované parametry.
Druhy sloupec tabulky 2 uvadi apriorni pfedpoklady ohledn¢ typu pouzitého apriorniho
rozdéleni, jeho stiedni hodnoty a standardni chyby. Tteti sloupec tabulky 2 prezentuje
posteriorni modus (nejéastéj$i hodnotu) a ¢tvrty sloupec stfedni hodnotu posteriorni
hustoty pravdépodobnosti. V poslednim sloupci tabulky 2 je uveden 90% posteriorni
bayesovsky interval spolehlivosti. V grafu 4 jsou zachyceny apriorni a posteriorni
hustoty pravdépodobnosti. Sedou barvou jsou zachycena apriorni pravdépodob-
nostni rozdéleni a Cernou barvou je znazornéna posteriorni hustota pravdépodobnosti.
Céarkovana vertikalni linie oznacuje hodnotu posteriorniho modusu.
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Tabulka 2
Apriorni predpoklady a vysledky bayesovského odhadu — zakladni odhad

N S Posteriorni Posteriorni 90%

Parametry Aprl? it Posteriorni stredni bayesovsky
rozdéleni modus hodnota jistotni interval
a_nplr B(0,55; 0,07) 0,6716 0,7764 [0,6424; 0,9018]
a_gr N(0,15; 0,03) 0,1385 0,1379 [0,0976; 0,1875]
a_pi N(0,31; 0,06) 0,2344 0,1856 [0,0611; 0,2843]
a_lr N(0,16; 0,03) 0,1749 0,1906 [0,1305; 0,2467]
a_reer N(0,01; 1,00) 1,3235 1,9471 [0,3090; 3,5000]
a_ner N(0,01; 1,00) 0,0724 0,1917 [-0,2663; 0,6576]
a_unem N(0,23; 0,09) 0,2000 0,1735 [0,0095; 0,3118]
p_nplr B(0,20; 0,10) 0,7964 0,5745 [0,2706; 0,8659]
r_gr B(0,20; 0,10) 0,7943 0,7878 [0,7281; 0,8466]
r_pi B(0,10; 0,10) 0,8331 0,8336 [0,7687; 0,8921]
r_lr B(0,10; 0,10) 0,9367 0,9312 [0,9110; 0,9556]
r_reer B(0,10; 0,10) 0,7895 0,7814 [0,7061; 0,8695]
r_ner B(0,10; 0,10) 0,6014 0,5988 [0,4645; 0,7186]
r_unem B(0,10; 0,10) 0,9186 0,9159 [0,8851; 0,9460]

Smérodatné odchylky Soku

u_nplr 1G(0,80; 0,20) 1,5744 1,5499 [1,3108; 1,7569]
u_gr 1G(0,20; 0,20) 1,2575 1,2880 [1,1222; 1,4546]
u_pi 1G(0,40; 0,20) 1,3622 1,391 [1,2189; 1,5612]
u_lr 1G(0,40; 0,20) 0,5356 0,5530 [0,4854; 0,6171]
u_reer 1G(0,40; 0,20) 0,1057 0,1083 [0,0952; 0,1226]
u_ner 1G(0,40; 0,20) 0,5791 0,5889 [0,5194; 0,6642]
u_unem 1G(0,40; 0,20) 0,3398 0,3449 [0,3006; 0,3851]

Zdroj: vlastni vypocty v programu Matlab

Poznamka: B(a;b), N(a;b) a IG(a;b) oznaluji beta, normalni a inverzni gama rozdéleni, kde a a b urcéuji
umisténi a $kalu (location and scale).

Z vysledkl uvedenych v tabulce 2 je patrné, ze témét vsechny odhadnuté parame-
try jsou signifikantni na zohlednéné hlading vyznamnosti. Vyjimku tvofi vliv nominal-
niho devizového kurzu na NPLR (a_ner) s ohledem na podil avérti v zahranicni
meéné, u néhoz uvadény interval spolehlivosti nedava jednoznacnou odpovéd’ ohledné
pozitivniho sméru plisobeni.

V piipadé persistence NPLR (koeficient a_nplr) jsou posteriorni modus a poste-
riorni stfedni hodnota vyrazng€ vyssi nez predpokladana apriorni stiedni hodnota, ktera
lezi mimo posteriorni interval spolehlivosti. Posteriorni stfedni hodnota (0,78) pouka-
zuje na vysokou miru persistence NPLR, kterd je v piipadé Ceské republiky vyrazné
vy$si, nez vyplynulo z reserse literatury. Z grafu 4 je poté patrny vliv apriornich infor-
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maci, které jsou uptesiiovany daty, jez zptisobuji vyrazny posun posteriorniho rozde-
leni smérem k vys§im hodnotam ve srovnani s apriornim rozdélenim.

Odhad vlivu ekonomického ristu na NPLR (a_gr) se v pfipad¢ posteriornich
hodnot blizi apriornim ptedpokladiim pti odhadnuté posteriorni stfedni hodnoté¢ 0,14.
Ekonomicky rist v Ceské republice tudiz zlepSuje finanéni kondici dluzniki a jejich
schopnost dostat svym zavazkim, miize také vést k zvySenému zajmu o nové uvery.
Oba tyto efekty v konecném diisledku vedou k poklesu NPLR. V grafu 4 Ize pozorovat
vliv informaci plynoucich z dat, které se jevi pro odhad posteriorniho rozdéleni mirné
vyznamngéj$i nez apriorni informace.

Vysledky odhadu vlivu inflace na NPLR (a_pi) naznaluji, ze v piipadé Ceské
republiky jsou dopady inflace na schopnost dluznikli splacet své uvéry slabsi, nez
vyplyva z reserse literatury. Odhadnuta posteriorni stitedni hodnota (0,19) i modus jsou
nizsi nez apriorni stfedni hodnota, ktera lezi mimo jistotni interval. Z dvou v empirické
literatuie pozorovanych sméri pisobeni se vysledky prezentované pro Ceskou repub-
liku piiklangji k pracim, jez pozorovaly nepfimo umérny vztah mezi inflaci a NPLR
(viznapt. Shu, 2002; Gerlach, Peng, Shu, 2005). V grafu 4 je mozné pozorovat vliv dat,
kteréa zptisobuji posun posteriorniho rozdéleni smérem k niz§im hodnotdm ve srovnani
s apriornim rozdélenim.

Analyzovany vliv zmén zaptjéni urokové sazby na NPLR (a_Ir) potvrzuje piedpo-
klady ziskané z empirické literatury o nepfiznivém vlivu ristu Grokovych sazeb
na NPLR. Posteriorni stiedni hodnota (0,19) a zejména modus jsou v tomto piipadé
blizko apriorni stiedni hodnot&. Zvyseni zaptjénich urokovych sazeb v Ceské repub-
lice v ptipadé dluhu s plovouci urokovou sazbou zvySuje ndklady na splaceni dluhu,
vede k nartistu nesplacenych uvért, ptipadné i k poklesu zajmu o nové uvéry (véetné
téch s fixni sazbou) a celkové zvySuje NPLR. V grafu 4 lze opét pozorovat upiesiu-
jici vliv informaci plynoucich z dat a posun posteriorniho rozdéleni smérem k vyssim
hodnotam ve srovnani s apriornimi informacemi.

Hodnota vlivu zmény redlného devizového kurzu na NPLR s ohledem na otevte-
nost Ceské ekonomiky (a_reer), identifikujici dichodovy efekt ménového kurzu, je
odhadovéana jako vyrazn¢ negativni. Modus i posteriorni stiedni hodnota (1,95) se
vyrazné odchyluji od apriorni stfedni hodnoty. V pfipadé malé a velmi oteviené ceské
ekonomiky neni ptekvapivé, ze vliv realného devizového kurzu piekracuje vysledek
z reSerSe literatury vychazejici z §ir§iho vzorku zemi. Rust devizového kurzu (realna
depreciace koruny) vede ke zvySeni konkurenceschopnosti domaciho zbozi a ristu
piijmi z exportu, coz pomahd exportné orientovanym firmam pfi splaceni zavazkd,
podporuje zaméstnanost a rist mezd v exportnich odvétvich a vede k poklesu NPLR.
V grafu 4 je posteriorni rozdéleni vlivem dominujicich informaci z dat ¢astecné zplos-
téno a posunuto smérem k vys§im hodnotam.

Vliv zmény nominalniho devizového kurzu na NPLR s ohledem na podil Gveéra
v zahrani¢ni méné (a_ner), identifikujici bilan¢ni efekt ménového kurzu, ptisobi smérem
opacnym nez realny devizovy kurz. Posteriorni modus a stfedni hodnota (0,19) se opét
odchyluji od apriorni stfedni hodnoty a potvrzuji domnénku, ze nomindlni depreciace
zvySuje u nezajisténych aveért poskytnutych v zahraniéni méné splatky dluhu vyjad-
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fené v domaci méné.!° Vzhledem k $ir§imu jistotnimu intervalu ale nelze tuto hypotézu
ptijmout na 10% hladiné vyznamnosti. V tomto piipad¢ je v grafu 4 patrny vyrazné
pfevazujici vliv informaci plynoucich z dat na posteriorni rozdéleni ve srovnani
s apriornimi informacemi a zna¢na korekce odhadnutych hodnot koeficientt.

Poslednim zkoumanym parametrem je odhadovany vliv zmén nezaméstna-
nosti na NPLR (a_unem). U tohoto ukazatele se posteriorni stiedni hodnota (0,17),
a zejména modus, blizi k apriorni stfedni hodnoté vychazejici z reSerSe literatury.
Rist nezaméstnanosti zptisobuje ztratu ptijmu postizené ¢asti obyvatelstva a pokles
kupni sily obyvatelstva jako celku, coz vede k omezeni poptavky a poklesu piijmui
firem. V kone¢ném disledku rist nezaméstnanosti zpiisobuje nariist NPLR. V pripad¢
nezaméstnanosti dochdzi rovnéz k upfesnéni apriornich informaci na zdklad€ pouzi-
tych dat a posunu posteriorniho rozdéleni k mirné niz§im hodnotdm ve srovnani
s apriornim rozdélenim.

V pripadé odhadovanych autoregresnich koeficientii jednotlivych makroeko-
nomickych veli¢in jsou posteriorni hodnoty vyrazné vyssi nez konzervativné nasta-
vené apriorni predpoklady. Nejvyssi strnulost 1ze pozorovat v piipad€ zapijcni sazby
(r_Ir) a nezamé&stnanosti (r_unem), naopak nejniz§ich hodnot dosahuje posteriorni
stfedni hodnota a modus v pfipad¢ nominalniho kurzu (r ner). VSechny sledované
autoregresni komponenty jsou vyznamné na 10% hladin¢ vyznamnosti a potvrzuji,
7e zpozdéné hodnoty jsou relevantnimi instrumenty pro jednotlivé makroekonomické
veli¢iny. Z grafu 4 je zjevna dobra identifikace z dat a jejich vliv na podobu vysledného
posteriorniho rozdéleni, zejména v piipadech odhadu koeficientti ekonomického ristu
(r_gr), inflace (r_pi), zaptjcnich Grokovych sazeb (r_Ir) a nezaméstnanosti (r_unem).
Je ziejmé rovnéz znacné zizeni vysledného rozdeleni. V téchto, ale i ostatnich ptipa-
dech dochazi rovnéz k pomérné velkému posunu distribuce smérem od konzervativ-
niho apriorniho rozdéleni k vyssim hodnotam posteriorniho rozdéleni.

Nyni budou interpretovany smérodatné odchylky Soki vychazejici z apriorné pred-
pokladaného inverzniho gama rozdéleni. V tomto piipadé jsou posteriorni modus
a stfedni hodnota vyrazné vyssi nez apriorni stfedni hodnota v ptipad¢ tii Sokl s nejvys-
$imi odhadnutymi posteriornimi hodnotami. Jedna se o Soky ptsobici na NPLR (u_nplr),
ekonomicky rlst (u_gr) a inflaci (u_pi). Na druhé strané vyrazné nejnizsi jsou posteri-
orni hodnoty v ptipadé smérodatné odchylky Soku realného devizového kurzu v poméru
k otevienosti ekonomiky (u reer). Rovnéz odhadnutd persistence Soku pusobiciho
naNPLR (p_nplr)je v piipade posteriornich hodnot vyrazné vyssinez v ptipadé apriornich
predpokladii. V ptipad¢ smérodatnych odchylek Soki je opét patrna vyznamna role dat.

10 Regulace tykajici se ptjcek v zahrani¢ni méné (FX) pouze subjektim generujicim FX nebyla imple-
mentovéana na zacatku odhadovaného vzorku, coz miize vysvétlit ziskany odhad mirného bilanéniho
efektu. Je také potfeba poznamenat, Ze regulace se diva na to, jestli dluznik v FX ma potencial
generovat FX, méné pak na to, kolik FX generuje v poméru k FX dluhu. Exportni firmy mohou mit
rovnéz velké cash-outflow nebo rozséhlé vydaje v domaci méné. Pii depreciaci domaci mény mohou
generovat vice exportu, ale suma zavazkt v FX a vétsi proporce vydaji v domaci méné z exportnich
piijmt v FX mohou mit negativni vliv na schopnost generovat dostate¢né mnozstvi FX pro splaceni
dané urovné FX dluhu z exportnich a domacich piijma (firmy nebyvaji 100% exportné zameéfené).
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Graf 4

Vysvétlovaci schopnost modelu
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Graf 4
Vysvétlovaci schopnost modelu — pokracovani
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Nejvétsi vyznam dat pro identifikaci posteriorniho rozdéleni je mozné v grafu 4
pozorovat u smerodatné odchylky realného riistu (SE_u_gr), nasledné nezaméstna-
nosti (SE_u_unem), zaptjcnich sazeb (SE_u_Ir) a nominalniho kurzu (SE_u_ner), ale
i v ostatnich ptipadech dochazi k upfesnéni apriornich informaci s pouzitim dat.

5. Odhady s alternativnimi apriornimi predpoklady

Prostfednictvim provedenych odhadu s alternativnimi apriornimi piedpoklady testu-
jeme, do jaké miry vysledné odhady zaviseji na zkuSenostech zemi zahrnutych
v provedené reSersi literatury a do jaké miry jsme schopni identifikovat parametry
regresniho modelu z dat specifickych pro Ceskou republiku. K prozkoumani vyse
uvedenych aspekti pouzijeme dva alternativni scénare, které se 1isi od zakladniho
scénafe rozdilnym nastavenim stfedni hodnoty apriornich pfedpokladli a niz8i vahou
ptikladanou apriornim informacim v podobé vétsi disperze apriorni distribuce pro
jednotlivé parametry modelu.

Prvni alternativni scénaf (VP), liSici se od zakladniho scénaie nastavenim stiedni
hodnoty apriornich distribuci jednotlivych parametrd, pouziva pro vycentrovani
sttedni hodnoty apriorniho rozdéleni namisto medidnt vazené praméry jednotlivych
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efekta!! ziskanych z reserSe literatury (viz ptiloha 3, sloupec 2). Druhy alternativni
scénar (ZN) zvysuje nejistotu ohledné apriornich predpokladi pomoci vétsiho rozptylu
(smérodatné chyby odhadu). Tento scénaf ve svém duasledku snizuje pii vypoctu poste-
riornich hodnot vliv apriornich informaci z reSerSe literatury a priklada vétsi vahu
informacim pochézejicim z dat.

Vysledky odhadt alternativnich scénafi jsou podrobné zachyceny v tabulkach
v prilohach 3 a 4 a lze je shrnout nasledovné: Oba alternativni scénafe poukazuji
na moznost vyssi perzistence NPLR, pokud se odhady posteriornich stiednich hodnot
parametru a_nplr pohybuji kolem horni hranice ptivodné odhadovaného posteriorniho
jistotniho intervalu. Odhady alternativnich scénatti se naopak shoduji na nizsi, avsak
stale vyznamné pozitivni roli ekonomického ristu (parametr a_gr), jehoz odhadnuté
posteriorni stiedni hodnoty se nachazeji pod ptivodné odhadovanou dolni hranici
posteriorniho intervalu. V ptipadé alternativnich scénaiti je vliv inflace (a_pi) na NPLR
nejednoznaény a totéz plati o vlivu nezaméstnanosti (a_unem) na NPLR. Jejich
posteriorni stfedni hodnoty jsou nizsi nez u zakladniho scénare, a jsou nevyznamné
na 10% hladiné vyznamnosti. Pomérné stabilni ziistdvaji odhady vlivu zaptjcnich
sazeb na NPLR (a _Ir), kde dochazi k znacnému piekryvu odhadnutych posteriornich
intervald v ramci zakladniho scénafe a obou alternativnich scénarti. K obdobné situaci
dochazi v ramci vlivu realného devizového kurzu s ohledem na otevienost ekonomiky
na NPLR (a_reer) v pfipadé scénate VP. O néco nizsi vliv je indikovan druhym alter-
nativnim scénafem ZN. Alternativni nastaveni zlepSuje identifikaci vlivu nominalniho
devizového kurzu s ohledem na podil zahrani¢nich ptjéek na celkovych pujckach
(a_ner), ktery se stava signifikantni na 10% hladiné vyznamnosti. V obou alternativ-
nich scénafich je mu ptisuzovan vyssi vliv nez v zékladnim scénafi.

Odhady autoregresnich koeficienti zlistavaji stabilni v ptipadé obou alternativ-
nich scénari. Vyjimku tvoii odhad vlivu minulé hodnoty Soku (p_nplr), jehoZ hodnota
vyrazné klesa. Obdobna je situace u smérodatnych odchylek Sokl. Pouze v piipadé
smérodatné odchylky Soku NPLR (u_nplr) 1ze pozorovat znateln&jsi pokles odhadnuté
hodnoty. U ostatnich smérodatnych odchylek jsou naopak odhadnuté hodnoty v obou
alternativnich scénafich stabilni vzhledem k zakladnimu scénafi.

Odhady s pouzitim alternativnich apriornich rozdéleni poukazuji na historicky
robustni vliv ekonomického ristu, ktery snizuje NPLR. Tyto odhady rovnéz potvr-
zuji, ze zvyseni zapijcnich sazeb historicky vyznamné zvysSuje podil Spatnych uvért
na celkovych tvérech. Ekonomicky nejvyznamné;jsi a zaroven robustni se ukazuje vliv
realného kurzu, kde redlna depreciace koruny napomahala zvySovat platebni schopnost
dluznikl prostfednictvim zvysené exportni konkurenceschopnosti v kontextu nardsta-
jici otevienosti ¢eské ekonomiky. Vliv inflace a nezaméstnanosti se jevi historicky jako
slabsi, ale zkusenosti ostatnich ekonomik naznacuji, Ze tviirci hospodaiské politiky by
meli do budoucna brat jejich vliv v tvahu. Zvoleny identifikacni pristup poukazuje
na potencionalné nezanedbatelny vliv nomindlni depreciace koruny na rist NPLR,
ackoliv existujici zahrani¢ni studie nebyly schopny identifikovat robustni vliv zmén

11 Vahy byly v tomto pfipadé vypocteny jako ptrevracené hodnoty standardnich chyb.
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nomindlniho kurzu na platebni schopnost a miru zadluZenosti firem a domacnosti.
Dluh denominovany v zahrani¢ni méné je poskytovan prevazné firmam se schopnosti
generovat pfijmy v zahrani¢ni méné. Pomér dluhu v zahrani¢ni méné k celkovému
dluhu v ekonomice klesal v rdmci zkoumaného obdobi. Vliv turbulentniho obdobi
let 1996-2002 na celkovy odhad je piesto stale vyznamny a tato historicka lekce by
neméla byt tvlirci makroobezietnostni politiky zapomenuta.

Zaveér

Tato prace zkoumala, jak uvé€ry v selhdni reaguji na makroekonomicky vyvoj
v Ceské republice. Vyvoj byl modelovan pomoci riistu HDP, inflace, zapijénich
sazeb, nezaméstnanosti a zmén ménového kurzu s ohledem na ménici se otevienost
ekonomiky a poméru pujcek privatniho sektoru v zahraniéni méné. K tomuto ucelu
byl vyuzit inovativni pfistup kombinujici informace ziskané z reSerSe podobnych,
pfevazné zahrani¢nich studii se specifickymi daty pro ¢eskou ekonomiku pomoci
metody bayesovského odhadu instrumentalnich proménnych. MoZnost endogenity
makroekonomickych proménnych ve vztahu k Gvérim v selhani byla zohlednéna
zahrnutim instrumentalnich proménnych do metody odhadu modelu.

Ziskané vysledky naznacuji, Ze uvéry v selhani vykazuji silnou perzistenci (s odhad-
nutym autoregresnim koeficientem 0,78), ktera prevySuje hodnoty obdobné perzis-
tence v zahrani¢nich studiich. Rust uvér v selhani mize z tohoto divodu indikovat
zvySeni agregatniho rizika s vét§Sim zpozdénim nez v piipade jinych zemi a predstavo-
vat ur€itou pfekazku pro efektivni a véasné monitorovani dynamiky kreditniho rizika
v ¢eském bankovnim systému. Odhadnuty vliv ekonomického riistu na finanéni kondici
dluznikt je signifikantné pozitivni a robustni. Robustni a vyznamné pozitivni je rovnéz
odhadnuty dichodovy efekt zmén ménového kurzu, pficemz depreciace koruny znacné
zvySuje schopnost privatniho sektoru splacet své dluhy. Rist vypljénich sazeb ma
naopak signifikantné negativni a robustni vliv na uvéruschopnost privatniho sektoru.
Vlivy nezaméstnanosti a inflace se jevi vyznamné v zékladni verzi naseho modelu,
avsak jejich robustnost, tak jak je ustanovena v literatute, nebyla potvrzena. Bilan¢ni
efekt ménového kurzu ovliviujici schopnost splacet uvéry se v zakladni verzi modelu
jevi jako pozitivni, ale slaby, kdezto v pripad¢ alternativnich specifikaci je silny.

Vyuziti kurzové politiky se na zakladé dosazenych vysledkt zda byt z pohledu
tvarct hospodarské politiky efektivni pro fizeni systémového kreditniho rizika,
zejména jeho ¢asové dimenze. Konkrétn€, v€asné vyuziti redlné depreciace koruny
v piipadech nartstajiciho kreditniho rizika miize pomoci podpofit solventnost bankov-
niho sektoru. Pro predchozich slovnich intervencich zadala Ceskd narodni banka
od listopadu 2013 pouzivat ménovy kurz jako nastroj svého rezimu cilovani inflace,
coz vedlo ke znehodnoceni ¢eské koruny vzhledem k hlavnim ménam (podrobnéji viz
Franta et al. 2014). Vedlej$im efektem tohoto opatfeni mize byt v souladu s dosaze-
nymi vysledky ¢isté sniZeni kreditniho rizika v bankovnim sektoru. V navazujicim
vyzkumu se autofi planuji podrobnéji zaméfit na analyzu systémového kreditniho
rizika napfi¢ zemémi a blize prozkoumat bankovni determinanty Gvért v selhani.
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Pfilohy

Priloha 1
Popis dat a jejich zdroju
Proménna Popis Zdroj
Pomér agregatnich uvérd v selhani CNB (ARAD a interni data)
NPLR > PP
k celkovym agregatnim aveérdm (%)
Vydaje na HDP v stalych cenach roku CNB (ARAD a extrapolace
HDP 2005, v mil. CZK, sezoénné ocisténo pomoci internich dat v obdobi
1993Q1-1995Q4)
Index spotrebitelskych cen (2000 = ILO
CPI
100)
Nominalni bilateralni kurz koruny vugi CNB (ARAD) a extrapolace pomoci
CZK/EUR euru, kvartalni primér dat z DATASTREAM v obdobi
1993Q1-1998Q1
Index realného efektivniho CNB (ARAD a extrapolace
kurzu koruny (2010 = 100) pomoci internich dat v obdobi
REER ve spotiebitelskych cenéach, vahy: 1993Q1-1994Q4)
obrat zahrani¢niho obchodu 2010 -
v %, kvartalni praimér
Zapujcni urokova sazba klientskych CNB (ARAD)
uvérl, od roku 2001 vazeny primeér
LR ok . ; .
zapujénich sazeb pro domacnosti
a nefinanéni podniky
Harmonizovana mira nezaméstnanosti EUROSTAT
UNP (%) podle definice ILO, sezénné
ocisténo, kvartalni primér
Podil avérd v zahrani¢ni méné CNB (ARAD)
FX . ey
na celkovych agregatnich uvérech
Otevienost ekonomiky vypoctena jako CNB (ARAD a extrapolace
OPEN podil souctu objemu exportu a importu nominalniho HDP pomoci internich
na nominalnim HDP, sezénné dat v obdobi 1993Q1-1994Q4)
neocisténo

Zdroj: CNB, ILO, EUROSTAT, DATASTREAM, vlastni Uprava
Poznamka: CNB = Ceska narodni banka, ILO = Mezinarodni organizace prace.
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Pfiloha 2

Popisné statistiky pouzitych dat

Pomér

L PR Index Realny | Nominalni Podil avéra Otevie-
avéru P Zapujéni L LT . . Neza- e o . .
L P Realné - . | spotiebi- | efektivni | devizovy ~ v cizi méné | nost Ceské
Proménna v selhani urokové . . . mést- .
k celkovym HDP sazby telskych | devizovy | kurz CZK/ nanost | M@ celkovych ekono-
DO cen kurz CZK EUR uvérech miky
avérum
Délka
pouzité 1993Q1- 1993Q1- | 1993Q1- | 1993Q1- | 1993Q1- 1993Q1- | 1993Q1- 1993Q1- 1993Q1-
datové 2014Q1 2014Q1 2014Q1 2014Q1 2014Q1 2014Q1 2014Q1 2014Q1 2014Q1
fady
Pocet
pozoro- 85 85 85 85 85 85 85 85 85
vani
Stredni 13,88 732 504 8,02 | 10552 81,16 31,13 6,48 0,14 1,03
hodnota
Median 6,39 700 535 6,18 106,80 80,28 31,41 6,90 0,14 1,03
Maximum 32,57 914 770 14,56 137,63 105,17 38,63 9,27 0,26 1,57
Minimum 2,78 530 977 4,59 58,40 60,95 24,29 3,67 0,03 0,68
Sméro-
datna 10,70 133514 3,29 22,49 14,53 4,57 1,62 0,05 0,19
odchylka
Sikmost 0,48 0,09 0,86 -0,46 0,15 -0,08 -0,31 -0,24 0,17
Spicatost 1,47 1,39 2,01 2,24 1,57 1,50 1,77 3,24 2,53
Jarque-
Bera 11,60 9,32 13,94 5,03 7,59 8,07 6,78 1,01 1,21
statistika
Pravdépo- 0,00 0,01 0,00 0,08 0,02 0,02 0,03 0,60 0,54
dobnost
Suma 1179,38 62 262 882 681,31 | 8 969,20 6 898,85 2645,66 551,17 12,32 87,75
Suma
odchylek 9617,45 1,50E + 12 908,45 (42 482,19 |17 733,66 | 1753,11 220,12 0,21 2,93
na druhou
Zdroj: vlastni vypocty
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Priloha 3
Apriorni predpoklady a vysledky bayesovského odhadu — alternativni scénar VP

N I Posteriorni Posteriorni 90%

Parametry Ap"? i Posteriorni stredni bayesovsky
rozdéleni modus hodnota jistotni interval
a_nplr B(0,71; 0,07) 0,9047 0,9003 [0,8727; 0,9326]
a_gr N(0,06; 0,03) 0,0432 0,0476 [0,0019; 0,0930]
a_pi N(0,14; 0,06) 0,0305 0,0392 [-0,0427; 0,1092]
a_lr N(0,18; 0,03) 0,2079 0,2099 [0,1668; 0,2551]
a_reer N(0,01; 1,00) 1,9815 1,9739 [0,5643; 3,2646]
a_ner N(0,01; 1,00) 0,3966 0,3844 [0,0449; 0,7608]
a_unem N(0,13; 0,09) 0,063 0,0606 [-0,0592; 0,1787]
p_nplr B(0,2; 0,10) 0,1435 0,1974 [0,0579; 0,3078]
r_gr B(0,2; 0,10) 0,7943 0,792 [0,7260; 0,8579]
r_pi B(0,1; 0,10) 0,8331 0,8208 [0,7612; 0,8827]
r_lr B(0,1; 0,10) 0,9367 0,9311 [0,9117; 0,9544]
r_reer B(0,1; 0,10) 0,7895 0,7849 [0,7059; 0,8824]
r_ner B(0,1; 0,10) 0,6014 0,6052 [0,4941; 0,7401]
r_unem B(0,1; 0,10) 0,9186 0,9163 [0,8864; 0,9483]

Smérodatné odchylky soku

u_nplr 1G(0,8; 0,2) 1,2877 1,332 [1,1490; 1,4911]
u_gr 1G(0,2; 0,2) 1,2575 1,2865 [1,1304; 1,4605]
u_pi 1G(0,4; 0,2) 1,3622 1,3812 [1,2066; 1,5430]
u_lr 1G(0,4; 0,2) 0,5356 0,5494 [0,4825; 0,6215]
u_reer 1G(0,4; 0,2) 0,1057 0,1073 [0,0929; 0,1203]
u_ner 1G(0,4; 0,2) 0,5791 0,5925 [0,5134; 0,6653]
u_unem 1G(0,4; 0,2) 0,3398 0,3437 [0,2953; 0,3841]

Zdroj: vlastni vypoéty v programu Matlab
Poznamka: B(a;b), N(a;b) a IG(a;b) oznaluji beta, normalni a inverzni gama rozdéleni, kde a a b urcuji
umisténi a $kalu (location and scale).
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Ptiloha 4

Apriorni predpoklady a vysledky bayesovského odhadu — alternativni scénar ZN

Apriorni N I Posteriorni 90%
Parametry prl?rnl' Posteriorni 'Post’erlornl bayesovsky

rozdéleni modus stfedni hodnota jistotni interval
a_nplr B(0,55; 0,14) 0,9122 0,9145 [0,8827; 0,9480]
a_gr N(0,15; 0,06) 0,0176 0,0632 [-0,0086; 0,1270]
a_pi N(0,31; 0,12) 0,01 0,0375 [-0,0756; 0,1523]
a_lr N(0,16; 0,06) 0,1966 0,2267 [0,1494; 0,3283]
a_reer N(0,01; 1,00) 1,9173 1,5532 [0,1542; 2,9681]
a_ner N(0,01; 2,00) 0,4141 0,3654 [0,0451; 0,6901]
a_unem N(0,23; 0,18) -0,045 0,0441 [-0,1502; 0,2206]
p_nplr B(0,20; 0,20) 0 0,1317 [0,0001; 0,2679]
r_gr B(0,20; 0,10) 0,7707 0,791 [0,7366; 0,8518]
r_pi B(0,10; 0,10) 0,8299 0,8294 [0,7634; 0,8992]
r_lr B(0,10; 0,10) 0,9535 0,9335 [0,9151; 0,9558]
r_reer B(0,10; 0,10) 0,7462 0,7748 [0,6910; 0,8615]
r_ner B(0,10; 0,10) 0,6204 0,599 [0,4763; 0,7173]
r_unem B(0,10; 0,10) 0,9077 0,9128 [0,8818; 0,9441]

Smérodatné odchylky soku

u_nplr 1G(0,80; 0,20) 1,2835 1,3348 [1,1815; 1,4853]
u_gr 1G(0,20; 0,20) 1,2582 1,2774 [1,1151; 1,4441]
u_pi 1G(0,40; 0,20) 1,3248 1,4073 [1,2305; 1,5740]
u_lr 1G(0,40; 0,20) 0,5387 0,5492 [0,4819; 0,6289]
u_reer 1G(0,40; 0,20) 0,1091 0,1094 [0,0949; 0,1235]
u_ner 1G(0,40; 0,20) 0,5545 0,5902 [0,5155; 0,6607]
u_unem 1G(0,40; 0,20) 0,3576 0,3473 [0,3078; 0,3903]

Zdroj: vlastni vypocty v programu Matlab

Poznamka: B(a;b), N(a;b) a IG(a;b) oznaluji beta, normalni a inverzni gama rozdéleni, kde a a b uréuji
umisténi a $kalu (location and scale).
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Abstract

Aggregate non-performing loans are the loans of a banking sector with delayed payments. This
paper examines how aggregate non—performing loans (NPLs), as an indicator of aggregate credit
risk, respond to macroeconomic developments in the Czech Republic. It uses data for the period
1993-2014 and the Bayesian estimation method of instrumental variables. This method exploits
a priori information from similar studies for other countries and considers the potential endogeneity
of macroeconomic developments vis-a-vis non-performing loans. The estimation results reveal
a strong persistence of NPLs and a significantly positive and robust, effect of economic growth
and income effect of the exchange rate on the financial condition of borrowers. We also find
a significantly negative and robust effect of lending rates on the financial condition of borrowers.
The effects of inflation and unemployment are significant but not as robust as the experience of
other countries suggests. The balance sheet effect of the exchange rate is positive, but its signifi-
cance is changing with model specifications. For economic policy, a timely, real depreciation of the
koruna in response to rising credit risk could be an effective measure to stabilize the solvency of
the banking sector.

Keywords
systemic credit risk, Czech banking system, non-performing loans, Bayesian estimation,

instrumental variables, a priori information
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