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KLIENTSKE KREDITNi PREMIE A MAKROEKONOMICKY VYVOJ

Jan Braha®

Cilem clénku je prispét k porozuméni dynamiky klientskych kreditnich prémii (tj. rozdilu mezi referencnimi drokovymi
mirami a sazbami klientskych uvérG podobné splatnosti) v Ceské ekonomice. Text dokladuje historicky vyvoj kreditni pré-
mie. Ddle je navrzen model, ktery zkouma vztah této prémie k hospoddrskému cyklu, a je ukazano, Ze jeji soucasna vyse

je do znacné miry vysvétlitelna cyklickou pozici ekonomiky. Tento model je pouZitelny nejenom jako ndstroj na vysvétleni

pozorované prémie, ale maze slouzit i k progndzovani této prémie do budoucna, nebot je napojen na veli¢iny pouZivané

v jédrovém prognostickém modelu CNB.
1. MOTIVACE

Na pocatku roku 2009 zacaly klesat urokové miry penéz-
niho trhu, kdezto klientské sazby na uUvéry poskytované
bankami domacnostem a nefinan¢nim podnikim bud ne-
klesaly, nebo klesaly pomaleji nez sazby penézniho trhu.
Z tohoto dtvodu byl oziven zajem o analyzu klientské kre-
ditni prémie, tj. o rozdil mezi referen¢nimi Grokovymi mira-
mi (coZ jsou pro Ucely tohoto textu Urokové sazby penéz-
niho trhu a pro delsi horizont drokové miry IRS) a sazbami
klientskych Gvérl srovnatelnych splatnosti. Existuje vice
ddvodd proc vénovat kreditnim prémifim pozornost.

Za prvé, kreditni prémie je dulezitou ¢asti transmisniho
mechanismu ménové politiky, ktery je mozné popsat na-
sledovné: sazba ménové politiky — sazby na penéznim
trhu — klientské sazby." Vzhledem k rlstu kreditni prémie
od roku 2009 se vyskytuji otazky ohledné toho, nakolik
je druhy ¢lanek transmisniho mechanismu, tj. transmise
z penézniho trhu ke klientskych sazbam, citlivy na aktudlni
hospodarsky cyklus.

Za druhé, klientska kreditni prémie souvisi s finan¢ni stabi-
litou z nékolika davodu. Vyse klientské prémie napf. ovliv-
nuje ziskovost bank, pficemZ modelovani ziskovosti bank
je dlleZitou casti zatéZového testovani. Je tedy dilezité
porozumét dynamice klientské kreditni prémie: zda odrazi
zménu rizikovosti pajcek v pribéhu hospodarského cyk-
lu nebo jednordzové vlivy, jako napf. zamrznuty Uvérovy
kanal a institucionalni strnulosti. Tato odliSna vysvétleni
mohou mit odlisné dasledky pro odhad rizikovosti investic
a ziskovosti bank.?

Za tfeti, jak v akademické literature, tak i v praxi central-
niho bankovnictvi, se vénuje pozornost otdzce, zda maji

finan¢ni proménné (Urokové sazby a jejich spready, agre-
gatni statistiky finan¢nich proménnych jakymi jsou Uvéry
v selhani nebo finan¢ni indikatory podnikl) netrividlni pre-
dik¢ni schopnost pro makroekonomické agregaty (ekono-
mickou aktivitu a inflaci). Pokud tomu tak je, pak je mozné
rozsitit portfolio predik¢nich néstrojd pouzivanych v cent-
ralni bance pro kratkodobé predikce.

Empiricky vztah mezi makroekonomickymi a finan¢nimi
promé&nnymi ma ovsem také implikace pro makroekono-
mické modely s finan¢nim sektorem. Je tomu tak z toho
divodu, Ze rGzné teoretické mechanismy popisujici in-
terakci mezi makroekonomickou dynamikou a finan¢nim
sektorem maji obecné rlizné empirické implikace ohledné
predikovatelnosti makroekonomickych agregatdi pomoci
finan¢nich proménnych. Vzhledem k tomu, Ze makroeko-
nomické modely s finan¢nim sektorem zacinaji byt velmi
populdrni v centralnich bankach a hospodarskopolitickych
institucich, je dalezité mit nastroj na vyhodnocovani téchto
konkurencnich mechanismda. Tyto konkurencni mechanismy
mohou mit odlisné implikace pro zadouci nastaveni méno-
vé politiky, kterd by brala v potaz také interakce redlné eko-
nomiky s finan¢nim sektorem nebo finan¢ni stabilitu.

Skutecnost, Ze (zatim) neexistuje konsenzuadlni nazor
na spravné modelovani makro-finan¢nich mechanism,
je mozné ilustrovat tim, Ze rlzni autofi povazuji rlzné
mechanismy v interakci makroekonomické dynamiky a fi-
nan¢niho systému za rdzné dalezité. Cast literatury se
vénuje spise ,poptdvkové” strané, kdezto napf. Adrian
et al. (2010) argumentuji pro ,nabidkové” efekty. Nejis-
totu o spradvném modelovani téchto interakci ilustruje ale
i vyvoj praci jednotlivych autor(; napf. Woodford a Curdia
(2009a,b, 2010) v sérii ¢lanka zkoumaji spready mezi saz-
bami vkladd a pudjcek. Tato série ¢lankd ukazuje vyvoj jejich

4 Autor tohoto textu dékuje za pfipominky a komentéare J. Fraitovi, M. Hlavackovi, T. Hlédikovi, T. Holubovi, L. Komarkovi, J. Sobotkovi a K. Smidkové.
1 Toje dano tim, Ze vétsina ekonomickych subjektd (domécnosti, firmy) nepfijde do pfimého styku s irokovymi sazbami ménové autority nebo s penéznim trhem,

ale prijde do styku s Urokovymi sazbami komercnich bank.

2 Gambacorta (2009) argumentuje, Ze prostiedi nizkych urokovych sazeb muze zvySovat pfijimani rizika investory z nasledujicich moznych pficin: inflacni iluze
na strané ¢asti investord, pouzivani nominalnich vynost pfi manazerském rozhodovéni, nebo zvysovani hodnot kolateralu.
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modelu, odlisnych empirickych implikaci, a tudiz také od-
liSnych hospodarskopolitickych implikaci. Z toho vyplyva,
Ze dalsi poznani v této oblasti bude kli¢cové pro normativni
posuzovani ménové a makroobezretnostni politiky, zejmé-
na v obdobi hospodafské a finan¢ni nestability.

Za Ctvrté, pozornost nemusi byt vénovdna pouze otdzce,
zda-li mohou finan¢ni veli¢iny pfispét k prognézovani bu-
douciho makroekonomického vyvoje, ale také souvisejici
otdzce, zda mUze makroekonomicky vyvoj prispét k pre-
dikci vybranych agregatnich finan¢nich veli¢in. V kontextu
tohoto ¢lanku bude zamérena pozornost zejména na Uvéry
v selhani (non-performing loans — NPL), pficemz, pokud by
se ukdzalo, ze makroekonomicky vyvoj muze predpovidat
budouci dynamiku NPL, bude to mit zfejmy vyznam pro
finan¢ni stabilitu, nebot to mize umoznit presnéjsi kon-
strukci scénard pro zatézové testy.

Tento text prispiva k dané diskuzi tim, Ze se vénuje vysvétle-
ni faktoru stojicich za klientskou kreditni prémii na zdkladé
makroekonomické dynamiky. Déle se text vénuje otazce,
zda prémie muZe pfispét k prognézovani makroekonomic-
kych velic¢in (ekonomicka aktivita, inflace) nebo veli¢in du-
lezitych pro finan¢ni stabilitu (napt. Uvéry v selhani).

Klientska kreditni prémie je zkoumana pro nasledujici typy
Uvérd: uvéry na bydleni domacnostem, Uvéry nefinanc-
nim podnikim do 30 mil. K¢ (dale v textu nazyvany jako
malé firemni Gvéry) a Uvéry nefinan¢nim podnikdm nad
30 mil. K¢ (dale jen velké firemni Gvéry). Pfedmétem ana-
lyzy nejsou spotrebitelské Gvéry, jejichz kreditni prémie je
daleko vy3si nez u zminénych tfech typa uvérd a vykazuje
malou citlivost na dynamiku hospodaiského cyklu. Také Ize
argumentovat, Ze spotfebitelské Uvéry nemaji takovou roli
pro ekonomickou aktivitu jako Uvéry nefinan¢nim podni-
km nebo Uvéry na bydleni (spotiebitelské Gvéry ¢inni cca
1/5 vSech Uvérl domacnostem).

Zbyla ¢ast textu je ¢lenéna nasledujicim zpisobem. V ¢asti
2 bude vymezen teoreticky rdmec analyzy. V ¢asti 3 budou
popsana data a ekonometricky model slouZzici k analyze
vztahu mezi makroekonomickym vyvojem a kreditnimi pré-
miemi. Zavére¢na C¢ast patfi shrnuti.

2. TEORETICKY RAMEC

Teoreticky ramec modelu kreditnich prémif je charakterizo-
van nasledujicimi tfemi vlastnostmi.

Za prvé, model srovnava urokové sazby srovnatelnych
splatnosti a tudiz umoZnuje odvodit pfimo klientskou kre-
ditni prémii. To je rozdil od nékterych drivéjsich studii, at jiz
aplikovanych v CR nebo v zahrani¢i, které srovnavaji dro-
kové sazby klientskych Gvéra s fixacemi delsimi neZ jeden
rok se sazbami na penéznim trhu. Takovéto studie tedy
implicitné smésuji klientské kreditni prémie se zmé&nami
sklonu vynosové krivky. To ovdem znamena, Ze v pfipadé,
Ze finan¢ni trh ocekdva pokles (resp. rast) dlouhodobych
urokovych mér, takovéto studie nadhodnocuji (resp. pod-
hodnocuji) klientskou kreditni prémii®. Za druhé, pouzity
empiricky model je pfimo odvozen z ekonomické teorie
ocenovani aktiv, coz znamend, Ze je snazsi vysledky struk-
turdlné interpretovat. Za treti, model je formulovén ve sta-
vovém tvaru, coZz umoziiuje provést historickou dekompo-
zici Sokd, ucinit odhad robustni vaci vysokofrekvencnimu
sumu, formulovat (podminéné) predikce apod.

Konec¢né dalsim vyznamnych faktorem je existence rizika.
Rizika penézniho trhu nebo trhu IRS jsou v porovnani s ri-
ziky klientskych avérd velmi nizka, pficemz maji casto spi-
Se charakter rizik operacnich, kterd prilis nesouvisi s hos-
podarskym cyklem. Naopak u klientskych uvéra je riziko
vyssi a Ize se domnivat, Ze jeho cyklus bude Uzce souviset
s hospodarskym cyklem. Z toho ddvodu neni nerozumné
predpokladat, ze by dynamika klientské prémie méla byt
vysvétlena pomoci zmeény rizikovosti pUjcek v prbéhu hos-
podaiského cyklu. Bohuzel existuje malo studii, které by
tento vztah podrobnéji analyzovaly.

V této praci je vztah klientské kreditni prémie a makroe-
konomického rizika analyzovan pomoci arbitrazni teorie
ocefovani aktiv. Popisme formalné implikace této teorie.
Necht y* je klientskd sazba v case ¢ se splatnosti (nebo
fixac) k. Teorie pak implikuje (napt. Cochrane 2001),
Ze pokud na trzich neexistuji arbitrazni prilezitosti, pak:

yi=-k"logE, [exp(m'™) / exp(n,)] M

3 Toje naptiklad prace Horvéth a Podpiera (2009), ktera na Ceskych datech analyzuje transmisi z Grokovych sazeb penézniho trhu do klientskych trokovych sazeb
komer¢nich bank. Existuji ale také studie, které s ¢asovou strukturu Urokovych mér explicitné pracuji. Zajimavou studii je napt. Banerjee et al. (2010), ktera
zkouma vliv sazeb penéZniho trhu na klientské sazby v teoretickém modelu s naklady na zménu klientské sazby, kterd ma formu tzv. menu cost, coz znamend, ze
finan¢ni zprostfedkovatelé musi zaplatit jistou fixni ¢astku, chtéji-li zménit klientskou sazbu. Model implikuje, Ze v takovém pfipadé bude dochézet k ob¢asnym
zménam klientské sazby a ¢asovani téchto zmén bude zaviset nejen na soucasném rozdilu klientské a referen¢ni sazby, ale také na ocekéavani ohledné budoucich
zmén referencni sazby. Na zékladé tohoto teoretického modelu autofi dale konstruuji model korekce chyby (error correction model) a ukazuji, ze zanedbani
oc¢ekavanych budoucich trokovych sazeb penézniho trhu vede k podcenéni transmise.
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kde E, je stfedni hodnota podminéna informaci v case ¢,
m'** je mira ¢asové substituce reprezentativniho investora,
a «, je objektivni mira rizika finan¢niho kontraktu. Bezrizi-
kova urokova sazba je dana (dosadime-li =, = 0) jako:
i'= k" logE, [exp(m")] - Pfijmeme-li obvykly predpoklad
o tom, ze mira Casové substituce je log-normalné rozdéle-
na a ucinime-li shodny predpoklad o riziku 7, Ize psat kli-
entskou kreditni prémii ve tvaru:

yh-it=k' [ (En +§ 4 711) +Cov, (n[,m,”k)]v (@)

kde V,a COV, jsou podminény rozptyl a podminéna kova-
riance mezi rizikem a mirou ¢asové substituce. Tento vzorec
ma ziejmou interpretaci: rika, Ze kreditni prémii lze rozlozit
na dvé casti. Prvni ¢ast méfi objektivni riziko a jeho rozptyl,
kdeZzto druhd ¢ast toto riziko oceriuje. Vzhledem k tomu,
Ze v typické trzni ekonomice je riziko proticyklické stejné
tak jako i mira ¢asové substituce (napf. Cochrane a Piaz-
zesi 2005), je mozné ocekdvat, Ze kovariance mezi rizikem
a mirou substituce bude kladnd, coz znameng, Ze v dobach
recese vyzaduje trh vyssi pfirdzku pro rizikové instrumenty.

Existuje nékolik moznosti, jak vyse uvedeny vztah vyuzit
k analyze dat. Jednou z téchto moznosti je odvodit pred-
poklad o dynamice ¢asové substituce a rizika. Pak je mozné
odvodit vynosovou kfivkou jak pro bezrizikové instrumenty,

GRAF 1

tak pro rizikové klientské pajcky. Tento pfistup je teoreticky
vyhodny, nebot umozfiuje testovani jak vynosové krivky,
tak i modelu klientské kreditni prémie.

Z empirického hlediska je ovsem tento pfistup méné vyhod-
ny, nebot chybny model vynosové kfivky mize znehodnotit
také analyzu klientské kreditni prémie®. Proto je v této pra-
ci pouzit model, v ném? je kreditni prémie testovana zvlast
pro rGzné instrumenty a maturity / fixace. Empiricky mo-
del, ktery je odvozen na zadkladé vyse uvedeného vztahu,
je predstaven v ¢asti 3.2. Tento model pak bude pouzit pro
analyzu klientské kreditni prémie.

3. DATA A EKONOMETRICKY MODEL
3.1 Data

K formulaci a odhadu modelu jsou pouzita data z databaze c¢a-
sovych fad ARAD. Tato databaze obsahuje mimo jiné klientské
urokové sazby na nové obchody s mési¢ni frekvenci od ledna
2004 do soucasnosti, které jsou v analyze pouzity. To urcuje
Casovy ramec analyzy. V modelu jsou zkoumany nasledujici
klientské sazby: uvéry na bydleni (s fixaci do 1 roku, 1-5 let,
5-10 let), a Uvéry firmdm (jak malé tvéry do 30 mil. K¢, tak
velké nad 30 mil. K¢) s obdobnymi splatnosti.

KLIENTSKA KREDITNI PREMIE PRO UVERY S FIXACI MENSI NEZ 1 ROK
a) Urokové sazby

0
9/04 9/05 9/06 9/07 9/08 9/09 9/10

— 6M Pribor
Pramen: ARAD

—— Velké firemni Gvéry

b) Spready vis-a-vis 6M Pribor
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4,0
3,5 7
3,0 7
2,5 7

2,0 7

1,0 7

0,5 7

0,0
9/04 9/05 9/06 9/07 9/08 9/09 9/10

—— Malé firemni Gvéry —— Uvéry na bydleni

4 To je dllezité vzhledem k tomu, Ze neexistuje vseobecné prijimany model vynosové kfivky pro makroekonomické analyzy. Napf. model navrzeny v praci Ang
a Piazzesi (2003) je presvédcivé kritizovan Atkesonem a Kehoem (2008). Obdobné Nelson-Siegeltv (1987) model, popularni mezi praktiky na finan¢nich trzich,

ma nepfijemnou vlastnost, Ze neni mozné vyloucit moznost arbitraze.
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GRAF 2

KLIENTSKA KREDITNi PREMIE PRO UVERY S FIXACI 1-5 LET
a) Urokové sazby

0
9/04 9/05 9/06 9/07 9/08 9/09 9/10

— 3Y IRS
Pramen: ARAD

—— Velké firemni Gvéry

b) Spready vis-a-vis 3Y IRS
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— Malé firemnf Gvéry —— Uvéry na bydleni

Z Grafu 1a,b je patrné, Ze klienstka kreditni prémie u GvérQ
na bydleni dosédhla v druhé poloviné roku 2009 svych his-
torickych maxim (doséhla 4 p.b.), coZ je o néco vyssi hod-
nota nez v roce 2004, kdy dosahovala 3,5 p.b. Od pocatku
roku 2010 tato prémie v3ak jiz klesa. Prémie u malych fi-
remnich Uvérd po roce 2008 historickych maxim nedosa-
huje (téch bylo dosazeno v letech 2005 a 2006). Prémie
u velkych firemnich Gvérl v poloviné roku 2009 presahla
1 p.b., coz je vy3si nez v obdobi pfed rokem 2009, kdy se
pohybovala pod 1 p.b.

Klientska kreditni prémie pro Uvéry s fixaci 1-5 let dosah-
la v prabéhu finan¢ni krize historickych maxim pro Gvéry

GRAF 3

na bydleni a malé firemni Gvéry. U velkych firemnich Gvérl
nenabyva vyjimecnych hodnot, historického maxima (pfes
3,9 p.b.) dosahla na konci roku 2008, aby v prvni poloviné
roku 2009 klesla na své obvyklé hodnoty kolem 1 p.b.

Klientska kreditni prémie pro Gvéry s fixaci delsi nez
5 let vykdzala na pocatku krize podobnou dynamiku
jako u uvérd s fixaci 1-5 let. Prémie vzrostla na konci
roku 2008, klesla v prvni poloviné roku 2009. U velkych
firemnich Gvérl se pak tato prémie vratila ke svym obvyk-
lym hodnotdm, kdeZto u zbylych dvou typa uvérd zacala
na konci roku 2009 rlst a v soucasnosti dosahuje histo-
rickych maxim.

KLIENTSKA KREDITNI PREMIE PRO UVERY S FIXACI DELSI NEZ 5 LET
a) Urokové sazby

9/04 9/05 9/06 9/07 9/08 9/09 9/10

— 7Y IRS
Pramen: ARAD

—— Velké firemni Gvéry

b) Spready vis-a-vis 7Y IRS
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— Malé firemni tvéry —— Uvéry na bydleni
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Vzhledem k tomu, Ze ekonomicka krize znamena také vyssi
riziko nesplaceni Gvérl, zaméfim se na vysvétleni této pré-
mie pomoci ristu rizikovosti Gvérd v zavislosti na cyklickém
makroekonomickém vyvoji. K tomu jsou pouZita nasleduji-
ci data: makroekonomické fady (inflace, nezaméstnanost,
pramyslova produkce) a podil Uvér v selhani (NPL). Tyto
Casové fady jsou k disposici z databdze ARAD.

Je obtizné najit vhodnou proménnou, kterd by vérné odra-
Zela miru rizika jednotlivych typa uvérd. Podil Gvérd v se-
lhani sam o sobé neni optimalnim méfitkem rizika, protoze
je vzad hledici, pficemz Ize predpoklddat, Ze pfi nastavova-
ni kreditnich prémii budou zfejmé finan¢ni zprostfedkova-
telé uvazovat spise soucasné nebo budouci riziko. Z tohoto
dlvodu je z Uvérd v selhani odvozena — na zakladé meto-
dologie navrzené v praci Gersla a Seidlera (2010) — nasle-
dujici veli¢ina

n. . =NPL

i+l ir+l '(] - a)NPLiI, 3
kde a je parametr odlivu Uvérd v selhani. Na zakladé dopo-
ruceni z prace Gersla a Seidlera (2010) je tento parametr
nastaven na hodnotu 0,15.

3.2 Ekonometricky model

Na zakladé teoretického modelu je zkonstruovan model
ve stavovém tvaru pro vysvétleni klientské kreditni prémie.
Klientska kreditnf prémie je vysvétlena pomoci rizika, které
zavisi na makroekonomické dynamice. Model ma nasledu-
jici strukturni tvar:

i1+1 :p: it +Ai)(t + e/i, (4)
at+l zpuar_'—[ilnr-'_lzsz]ﬁ_ e[f’ (5)
7Z/+1 :p'n 7zt +An)(1+ e/" . (6)

Interpretace rovnic je nasledujici: prvni stavova rovnice
fika, ze referencni Grokova sazba i, zavisi na makroekono-
mickych veli¢cinach X (matice 4, pfenasi Soky z makroeko-
nomické dynamiky do Urokové miry a tudiz Ize tuto rovnici
povazovat za aproximaci pravidla ménové politiky®). Druha
rovnice fika, ze klientska kreditni prémie a, zavisi na rizi-
ku ,a na indexu ekonomické sentimentu s; ekonomicky
sentiment je pouzit jako dopredu hledici indikator riziko-
vosti®, jinymi slovy vyraz [A,m + A,s,] modeluje budouci
rizikovost. Klientska Urokova mira je pak déna’ jako soucet
i, + o, Treti rovnice®* modeluje pfenos makroekonomickych
veli¢in do rizika pomoci matice A _. Vsechny tfi proménné
také zavisi na svych zpozdénych proménnych pomoci au-
toregresnich ¢lenti p, p_a p_. Tyto ¢leny modeluji pomalou
transmisi strukturnich Sokd do endogennich proménnych,
napf. z dlvodt nakladd na pfizplsobeni, omezené racio-
nality nebo pomalého procesu agregovéni informaci. Veli-
¢iny e/, e’, e’ jsou ndhodné chyby s obvyklymi predpoklady
z regresni analyzy. Makroekonomicka dynamika vektoru X,
je modelovana redukovanym VAR modelem.

Pro modely s Uvéry na bydleni vektor X, obsahuje nasleduji-
ci proménné: nezaméstnanost, index ekonomického senti-
mentu domdcnosti a inflaci. Pro modely s Gvéry firmam ten-
to vektor obsahuje tyto proménné: primyslovou produkdi,
index obecného ekonomického sentimentu a inflaci. Tento
rozdil je motivovan tim, Ze nezaméstnanost je pro domac-
nosti pravdépodobné vyznamnéjsi rizikovy faktor nez pra-
myslova produkce®. Inflaci méfime pomoci indexu spotre-
bitelskych cen a to z toho ddvodu, Ze tato inflace vstupuje
do rovnice (4), jez aproximuje pravidlo ménové politiky.

Vyse uvedené rovnice, spolu s modelem VAR pro vektor
makroekonomickych veli¢in X, jsou pfevedeny do stavove-
ho modelu s Sumem méreni a tento model je odhadnut po-
moci metody maximalni vérohodnosti na vyse popsanych
datech pro 9 typt klientskych Gvérd na mési¢nich datech
od roku 2004.

5 Pfisné vzato, v ekonomice cilujici inflaci by mély urokové sazby zdviset na ocekdvanych hodnotdch makroekonomickych veli¢in, zejména inflace. Nicméné
rovnice (4) nenf strukturni vztah popisujici mechanismus ménové politiky, ale méla by byt chdpéna jako redukovand forma ménového pravidla, proto je dana

formulace statisticky pripustna.

6 To je zdlvodnéno tim, Ze index ekonomického sentimentu je predstihovym indikatorem Gvérl v selhani, a to zhruba o 12—15 mésict (dle typu Uvérd). Skutecné
korelace mezi indexem ekonomického sentimentu a indexem Gvér( v selhani zpozdéného o 12 mésicd je pfiblizné 0,5 u Uvérd nefinan¢nim podnikdm a 0,9
u uvérl na bydleni, kdezto korelace soucasnych hodnot je takika O u vSech typd Uvérd.

7 Je vhodné si vdimnout, Ze klientska kreditni prémie zavisi na ostatnich veli¢indch pouze prostfednictvim rizika. Bylo by sice mozné tuto rovnici formulovat tak,
aby do ni vstupovaly i ostatni makroekonomické veliciny, ale v tom pfipadé by model nemohl slouzit k experimentu s modelem, popsanym nize.

8 Jaky je rozdil mezi rovnici v popisu modelu (6) a rovnici (3) v pfedchazejici ¢asti textu? Rovnice (3) definuje index rizika (a neni tudiz odhadovana). Rovnice (6) je

behavioralnf vztah, jehoz parametry jsou odhadovény.

9  Zaroven byly odhadnuty také modely, v nichz byly v matici Xt obsazeny vsechny vyse zminéné proménné, ale empirické vysledky byly velmi podobné modeltim,
jejichz vysledky jsou dale v textu uvedeny. Proto byla dana prednost modeltm s mensim poc¢tem proménnych.
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Tas. 1

VYSLEDKY SIMULACE

5 <« .| Volatilita kreditni | Procento volatility
VD Ve Fixace Referencni sazba RovnO\(/\?zng )premle prémie (smérodatna| vysvétlené pomoci
yp uveru p.b. odchylka) makro rizika
. do 1 roku 6M Pribor 2,36 0,86 88,1
Uvery don’1acnostem 1-5 let 3Y IRS 1,8 0,74 76,0
na bydleni
5-10 let 7Y IRS 1,11 0,46 49,9
do 1 roku 6M Pribor 2,05 0,38 57,9
Firemni avéry
. o 1-5 let 3Y IRSr 1,88 0,7 43,6
do 30 mil. K¢
5+ let 7Y IRS 1,55 0,5 30,2
do 1 roku 6M Pribor 0,87 0,29 13,6
Firemni avéry
. . 1-5 let 3Y IRS 0,33 0,54 51,7
nad 30 mil. K¢ ¢
5+ let 7Y IRS 0,4 0,76 45,7

Takto specifikovany a odhadnuty model mize byt pouZzit
pro vysvétleni do jaké miry Ize dynamiku klientské kredit-
ni prémie vysvétlit hospodarskym cyklem. Proto byl ucinén
nasledujici experiment. Pomoci Kalmanova filtru byly vy-
filtrovany strukturni Soky do vyse popsaného modelu. Pak
byl tento model simulovan pomoci téchto S0kl s vyjimkou
Sokl do klientské prémie, které byly poloZeny rovny nule.
Jinymi slovy bylo simulovdno, jakou klientskou kreditni
prémii by model generoval na zékladé makroekonomické-
ho rizika.

Tabulka 1 ukazuje vysledky simulace. Tabulka uvadi rovno-
vaznou prémii (tj. prémii, kterad by existovala v pfipadé, Ze
makroekonomické veli¢iny by byly na svém ustdleném sta-
vu, ktery odpovidd jejich dlouhodobému praméru), volatili-
tu prémie pozorovanou v datech a procentni podil volatility
vysvétlené pomoci makroekonomickych veli¢in z vy3e uve-
deného experimentu.

Model nejlépe vysvétluje dynamiku kreditni prémie u Uve-
rd na bydleni. Relativné nejhorsi vysledky md model pro
firemni Uvéry nad 30 mil. K¢, coz je segment, ktery ma nej-
patrné, ze sazby na velké firemni Uvéry jsou velmi volatilni
a vykazuji nizkou citlivost na hospodarsky cyklus. Skutec-
né, u tohoto typu Uvéru (alespon pro fixace delsi nez 1 rok)
nedoslo k dlouhodobéjsimu rdstu prémie v prabéhu krize:
Urokové sazby vzrostly na konci roku 2008 a poté klesly jiz
v prvni poloviné roku 2009.

Tento vysledek je pravdépodobné zpUsoben trzni struk-
turou daného segmentu a mensim mnozstvim kontraktd,

10 Na Ceskych datech podobnou analyzu provedli Havranek et al. (2010).

CoZ mimo jiné znamena, Ze (1) ¢asové fady jsou nachyl-
néjsi k odlehlym pozorovanim a (2) banky nechtéji ztracet
vyznamné klienty a tudiz sazby vykazuji mensi elasticitu
na aktudlni podminky. Oba tyto faktory intuitivné zname-
naji, ze prémie bude méné citlivd nez u ostatnich avérd
a tudiz méné vysvétlitelna hospodarskym cyklem.

3.3 Ma kreditni prémie predikéni potencial?

ProtoZe je mozné napojit makroekonomické fady, s nimiz
model pracuje, na veli¢iny pouzivané v predikénim proce-
su, je mozné pomoci modelu také progndézovat budouci
vyvoj kreditnich prémii. Lze ale také klast souvisejici otaz-
ku, zda pozorované kreditni prémie mohou pomoci predi-
kovat ostatni proménné v modelu, tj. makroekonomické
proménné nebo podil tvérd v selhani.

Otdzce, zda maji finan¢ni proménné predikéni silu pro bu-
douci vyvoj ekonomiky, se vénuje celd fada studif zaloze-
nych na rGzné metodologii. Na empirické strané (tj. mezi
pracemi, které jsou zaloZeny vice na statistické analyze
a méné na ekonomické teorii) je asi nejcitovanéjsi prace
Stocka a Watsona (2003),'° na teoretické strané Ize jme-
novat praci Ang et al. (2006), ktefi pomoci modelu vyno-
sové kfivky predikuji budouci vyvoj HDP. Je zajimavé, Ze
empiricky orientované studie nachdzi (v nejlepsim pripadé)
omezené vylepseni predikéni sily finan¢nich proménnych
pro makroekonomickou dynamiku, kdezto teoretictéji ori-
entované studie nachazi netrividlni vylepSeni predikci. To
pravdépodobné souvisi s tim, Ze restrikce na zakladé eko-
nomické teorie zvysuji vydatnost a robustnost odhadd.
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Bylo provedeno srovnani predikce predstaveného modelu
s modelem VAR, ktery obsahuje pouze makroekonomicka
data. Srovnani poskytlo zajimavé vysledky. Za prvé, pred-
staveny model je relativné Uspésny v predikci veli¢in eko-
nomické aktivity (nezaméstnanost, primyslova produkce).
Za druhé, model ma horsi predikéni schopnosti pro inflaci
nez zékladni model VAR. To potvrzuje drivéjsi studie o tom,
Ze Urokové miry mohou byt dobrou proménnou pro pre-
dikci ekonomické aktivity, ale nikoliv inflace (napt. Kotlan
19993, 1999b).

Za treti, model s klientskou kreditni prémii umi uspokojivé
predikovat podil uvérd v selhani, ktery je pouzit pro definici
rizika pomoci rovnice (3). Ukdazalo se, Ze proti jednodu-
chému VAR modelu ma model s kreditni prémif o 20 %
mensi stfedni kvadratickou chybu (root mean square error
— déle jen RMSE) predikce podilu Uvért v selhani pro Gvé-
ry na bydleni pro horizont 1-3 mésicll, kdeZto pro delsi
horizont (6—12 mésicu) je tato RMSE asi 0 50 % nizsi. Pro
NPL Gvérl nefinan¢nim podnikl nenfi zlep3eni predik¢nich
schopnosti tak vyrazné: dosahuje 20 % pro kratsi horizont
(1-5 mésica) a 30 % pro delsi horizont (6—12 mésica)

4. ZAVER

V tomto textu byl pfedstaven model klientské kreditni pré-
mie, ktery tuto prémii vysvétluje na zakladé makroeko-
nomického rizika. Ukazuje se, Ze zejména pro klientskou
prémii Uvérd na bydleni je model schopen vysvétlit jeji
velkou ¢ast na zakladé zvolené miry rizika, aproximované
podilem Gvérl v selhdni. Na zakladé vysledkl analyzy Ize
také tvrdit, Ze studie neberouci v potaz ¢asovou struktu-
ru urokovych mér nebo riziko korelované s hospodarskym
cyklem musi nutné nadhodnocovat vyznam klientskych
kreditnich prémi.

Dale bylo zkoumano, zda klientska kreditni prémie muze
zlepsit kratkodobé predikce. Vysledky ukazuji, Ze model
s klientskou kreditni prémii mlze zlepsit predikce jak re-
alné ekonomické aktivity, tak podilu Gvérd v selhani. Ze-
jména u uvérl na bydleni je predikéni schopnost modelu
vyrazné lepsi nez u modelu VAR pro horizont 6—12 mésicU.
Tento zavér mlze byt uzitecny z hlediska modelovani zaté-
Zovych testd a finan¢ni stability.
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