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Uvéry a spotireba domacnosti

Renata PASALICOVA — Vladimir STILLER*

1. Uvod

Rust dvéra poskytovanych domacnostem? byl v poslednich péti letech do-
provazen inovaci uvérovych produkta a zvySenou moznosti ¢erpani uvéra.
Tento vyvoj byl zaloZen na rtstu realnych piijmt domacnosti a podporovan
klesajici hladinou nominalnich drokovych sazeb a nizkou hladinou realnych
urokovych sazeb. Rust ivéri domacnostem piispival ke zvySovani spotieb-
nich vydaja v bézném obdobi a napomahal ovliviiovat rozhodovani o spo-
tirebnich vydajich v budoucnosti.

Vyznam spotieby domacnosti v transmisnim ménovém mechanizmu zdu-
raznuji jak centralni banky, tak i empiricky akademicky vyzkum. Zatimco
akademicky vyzkum se v této oblasti zabyva predevSim testovanim zmén
spotieby podle teorie zivotniho cyklu a permanentniho dichodu, pozornost
centralnich bank se soustieduje také na zkoumani toho, jak je spotiebi-
telské rozhodovani ovliviiovano moZnosti ¢erpani uvéra a jejich naklady.
Prvnim dtvodem z4jmu centralnich bank je otdzka, zda zmény ménové po-
litiky mohou ovliviiovat dvérovy trh a zda zmény uvérovych podminek
ovliviiuji spotiebu doméacnosti. Druhym davodem je obecné rozsifeny na-
zor, Ze finanéni liberalizace a zvySovani konkurenceschopnosti ve financ-
nim sektoru, jez byly zaznamenéany v nékterych vyspélych zemich v 80. le-
tech, vedly k uvérové expanzi a vyraznému rustu spotiebnich vydaja do-
macnosti.

V makroekonomické teorii v obdobi po druhé svétové valce vznikly dva
zakladni teoretické pristupy k problematice spotieby. V obou se projevovala
snaha zasadit spotiebni chovani domacnosti do dlouhodobéjsiho ramce a vy-
mezit zakladni faktory, které na néj pusobi.

Prvni pristup vychazi z ,Obecné teorie zaméstnanosti, uroku a penéz®
J. M. Keynese a byl rozpracovan do podoby hypotézy Zivotniho cyklu F. Mo-
diglianim spoleéné s A. Andem a R. Brumbergem (Modigliani — Brumberg,
1954), (Modigliani — Ando, 1957) aj. Podle hypotézy Zivotniho cyklu rozvr-
huji domaéacnosti spotfebu podle oéekavanych piijmua v blizké i vzdalenéjsi
budoucnosti po celou dobu svého Zivota s cilem odstranit velké vykyvy ve
spotiebé. Zejména mladi lidé spotiebovavaji vice, pokud ocekavaji, ze bu-
dou schopni splacet uvéry z vyssich budoucich p#ijmua. Tato koncepce zda-
raznovala v logice keynesianskych teoretickych pristupt dtichodové efekty.

* Ceska narodni banka (renata.pasalicova@cnb.cz), (vladimir.stiller@cnb.cz)

! Analyza se zabyvd hodnocenim dvéra poskytovanych obchodnimi bankami dom&cnostem.
Udaje uvedené v tabulkach a grafech vychdzeji, pokud neni uvedeno jinak, z internich podklada
CNB.
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Vychodiskem druhého, monetaristického pristupu se stala teoreticka kon-
cepce permanentniho dichodu M. Friedmana; ta v logice neoklasické teo-
rie zdtiraznovala cenové piizptasobovaci procesy a substituéni efekty. Dua-
sledkem téchto uvah je i daraz na vliv drokovych sazeb na poptavku
domacnosti po spotiebitelskych uvérech. Na pocatku 70. let 20. stoleti byla
tato koncepce dale rozvinuta R. Lucasem v ramci tzv. nové neoklasické mak-
roekonomie; R. Lucas ji reinterpretoval pomoci hypotézy racionalnich oce-
kavani. V jeho pojeti spotiebitelské uvéry slouzi pouze k vyrovnavani krat-
kodobych vykyvi v béZnych piijmech ve snaze zajistit domdacnosti rovno-
mérnou spotiebu v ¢ase.

Piedkladana analyza vychazi z uvedeného druhého teoretického pristupu,
zalozeného na neoklasické koncepci spotieby zduraznujici predevsim vliv
urokové sazby. Uvedeny pristup je dale doplnén o vliv nabidky uvéra na
spotifebu domaéacnosti, ktery zahrnuje i podminky uvérového trhu. Analyza
se zabyva otazkou, zda proménné veli¢iny uvérového trhu zastoupené tro-
kovym rozpétim (spread) mohou piispét k predikci zmén spotieby. Zahra-
ni¢ni analyzy — nap¥. (Bondt, 1999) — naznacuji vyznam dvérovych podmi-
nek ve spotiebé domacnosti. Uvérové podminky maji rozhodujici ulohu pii
testovani uvérového transmisniho mechanizmu? (Bernanke — Gertler,
1995). Vyznam uvérovych podminek pro spotfebni vydaje domacnosti do-
klada i skutecnost, Ze spotireba domacnosti predstavuje vice nez polovinu
celkovych agregatnich vydaja v ekonomice. Dynamicky rozvoj uvéra do-
macnostem zaznamenany v poslednich péti letech tudiZz vyvolava i u nas

potiebu uvedenou problematikou se zabyvat.

Piedkladany materidl zahrnuje Sest ¢asti. Po ivodu druha ¢ast materi-
alu struéné uvadi dosavadni vyvoj uvéra poskytovanych domaéacnostem
véetné mezindrodniho porovnéni. Ve tieti ¢dsti je nastinén vyvoj nakladt
spojenych s ¢erpanim uvéru. Ctvrta kapitola popisuje vybrany model spo-
treby a dale charakteristiku pouzitych proménnych. Pata éast predklada-

ného materidlu obsahuje vysledky provedenych odhada. V Sesté éasti jsou
ziskané poznatky shrnuty.

2. Charakteristika vyvoje uvéra poskytovanych domacnostem v CR
2.1 Vyvoj uvéru poskytovanych domacnostem

Objem uvért poskytovanych doméacnostem se v poslednich péti letech vy-
razné zvySoval. Absolutni objem téchto uvéra se od roku 1998 zdvojnasobil
a v ¢ervnu 2003 dosahl 199 mld. K¢. Také tempo rastu ivért domacnostem
se zrychlovalo. Meziro¢ni ptirtistek ivért dosahl v poloviné roku 2003 29 %.
Uvérova aktivita bank rostla u obyvatelstva, zatimco u Zivnostnika klesala.
Na rastu duvért domacnostem se rovnomérné podilely spotiebitelské uvéry

2 Uvérovy transmisni mechanizmus predstavuje v logice nedokonalych tdvérovych trhi kromé
urokového transmisniho mechanizmu dodateény vliv ménové politiky na spotiebu domacnosti.
Tento vliv se méni spoletné s asymetrickymi informacemi mezi bankami a spottebiteli v pri-
béhu ekonomického cyklu, a to tak, ze v obdobi recese je typické omezeni ¢erpani uvéra a na-
opak v obdobi expanze se ochota ¢erpat i poskytovat uvéry zvySuje.
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GRAF 1 Struktura vyvoje Gvérd poskytovanych domacnostem (stavy v mid. K¢)
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poznamka: Sektor domacnosti zahrnuje podle SNA obyvatelstvo a zivnostniky.

i hypoteéni uveéry, a to zejména uvéry se statni finanéni podporou a uvéry
ze stavebniho sporeni. Uvedeny vyvoj charakterizuje graf 1.

Dynamicky vyvoj uvéra domacnostem se projevoval v rastu rozhodujicich
podilovych ukazatelt zadluzenosti tohoto sektoru. Mezi zakladni ukazatele
standardné patii podil uvérd poskytovanych domacnostem na celkovych
uvérech, podil jednotlivych druht téchto Wvért na dvérech domécnostem,
podil ivért domacnostem na hrubém dom&acim produktu a hrubém dispo-
nibilnim p#ijmu. Vyvoj podilovych ukazatelt je uveden v tabulce 1.

Z vyvoje ukazatelt zadluZenosti domacnosti je ziejmé zvySovani podilu
uvéra poskytovanych domacnostem na celkovych bankovnich dvérech; ten
se od roku 1998 vice nez zdvojnasobil. Na tomto vyvoji se podilely uvéry
obyvatelstvu, a to ve vSech tfech uvedenych kategoriich uvérd. Naopak
uvéry zivnostnikim se od roku 1998 snizovaly. Tento vyvoj byl ovliviiovan
obezietnou uvérovou politikou bank jako reakei na rist zadluzenosti tohoto
subsektoru a na negativni vyvoj klasifikovanych dvéra v minulosti. Dlu-
hové financovani domacnosti mélo pfiznivy dopad na ekonomicky rtst. Po-
dil uvérd domacnostem na hrubém domacim produktu se od roku 1998 zvy-
§il o0 2,8 procentniho bodu na 8,6 % v 1. pololeti 2003. Uvedeny vyvoj se od
roku 1998 promital do rastu podilu bankovni zadluzenosti domacnosti na
hrubém disponibilnim p¥ijmu, a to o 5,4 procentniho bodu na 15,5 %.

2.2 Porovnani vyvoje uvéru poskytovanych domacnostem
s vyvojem v zahranici

Zadluzovani domacnosti v CR se ptiblizovalo drovni v zahranié. K po-
rovnani zadluZenosti doméacnosti se zahrani¢im jsme vyuZili idaje za pra-
mér EU a déle Recka, které se vyznacuje ptiblizné srovnatelnou ekono-
mickou urovni jako CR. Vysledek porovnani je uveden v tabulce 2.

Z uvedenych ddaji vyplynulo, Ze zadluZenost domécnosti se v CR v po-
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TABULKA 1 Vyvoj rozhodujicich ukazateld zadluzenosti doméacnosti (v %)

| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 |1. pol. 2003
podily na celkovych uvérech
uvéry domacnostem 10,2 11,2 12,7 18,0 24,8 27,0
z toho
uvéry obyvatelstvu 6,0 7,7 9,9 15,0 21,8 23,9
uvéry zivnostnikiim 4,2 3,5 2,8 3,0 3,0 3,1
podily na uvérech domdcnostem
uvéry doméacnostem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
z toho
spotiebitelské Gvéry 22,3 25,0 28,1 26,2 35,7 33,6
hypote¢ni Gvéry 11,8 15,7 20,8 26,6 29,9 31,6
uveéry ze stavebniho sporeni 11,0 13,8 14,4 225 25,7 26,2
ostatni 54,9 45,5 36,7 24,7 8,7 8,6

podily na hrubém domécim produktu

uvéry domacnostem 5,8 5,9 6,2 6,4 7,9 8,6
z toho
spotrebitelské uvery 1,3 1,5 1,7 1,7 2,8 2,9
hypoteéni uvéry 0,7 0,9 1,3 1,7 2,3 2,7
uvéry ze stavebniho spofeni 0,6 0,8 0,9 1,4 2,0 2,2
ostatni 3,2 2,7 2,3 1,6 0,7 0,7

podily na hrubém disponibilnim pfijmu

uvéry domacnostem 10,1 10,3 10,7 11,6 14,3 15,5
z toho
spotrebitelské uvéry 2,3 2,6 3,0 3,0 51 5,2
hypoteéni uvéry 1,2 1,6 2,2 3,1 4.3 4,9
uvéry ze stavebniho spofeni 1,1 1,4 1,5 2,6 3,7 41
ostatni 5,6 47 3,9 2,9 1,2 1,3

poznamka: Ostatni Gvéry zahrnuji zejména Uvéry poskytované Zivnostnikiim. Jejich pokles v poslednich pétii
letech souvisel také s metodickymi zménami statistického vykazovani.

prameny: CNB, CSU

slednich péti letech vyrazné zvySovala a postupné se ptiblizovala priméru
dosahovanému v nékterych zemich EU a z jednotlivych zemi pak nejvice
v Recku. Podil dvért poskytovanych domécnostem na celkovych dvérech
dosahuje v CR 27 %, Recku 30,5 % a EU 49 %. Z dil¢ich dostupnych udajt
je také zirejmé vyrazné piiblizovani zadluzenosti doméacnosti v CR drovni
zaznamenané v Rakousku; zde tento podil dosahoval v roce 2002 28,1 %.
Z hlediska ostatnich zemi piistupujicich do EU jsme zjistili, Ze podil dvért
domécnostem na celkovych dvérech bank je v CR obdobny jako v Madar-
sku. Tento podil ¢inil v Madarsku v roce 2002 zhruba 25 %. U ukazatele po-
dilu spotrebitelskych uvéra na celkovych uvérech je jiz dosazena hodnota
dokonce vyssinez primér v EU. Uvedend skutecnost je ale ovliviiovdna také
tim, Ze éast spotiebitelskych uvérd vyuzivanych v CR k financovani zaii-
zeni nemovitosti pfedméty dlouhodobé spotieby je v EU hrazena z hypo-
teénich uvért. Naptiklad ve Velké Britanii (Bank of England, 2001) je
zhruba polovina uvéra uréenych k financovani spotiebnich vydaja domac-
nosti realizovana prostiednictvim hypoteénich uvéra.

Z hlediska dvért uréenych k financovéni bydleni byl v CR v roce 2002 za-

znamenan dynamic¢téj$i narast u hypoteénich dvérta. Ty byly v nasich pod-
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TABULKA 2 Porovnani Uvérd domacnostem se zahranié¢im (v %)

| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 |1. pol. 2003
CR
uvéry domacnostem 10,2 11,2 12,7 18,0 24,8 27,0
/ celkové uvery
spotfebitelské uvéry 2,3 2,8 3,6 4,7 8,8 9,1
/ celkové uvery
uvéry na bydleni / celkové 2,3 3,3 45 8,8 13,8 15,6
avéry
uvéry domécnostem 11,3 11,1 11,6 12,2 15,1 16,4
/ spotfeba
spotrebitelské uvéry 2,5 2,8 3,2 3,2 5,4 55
/ spotieba
EU
uvéry domacnostem 48,7 49,2 48,2 48,3 49,0 X
/ celkové uvery
spotfebitelské uvéry 8,1 8,0 7,8 7,6 7,6 X
/ celkové uvéry
uvéry na bydleni / celkové 29,2 30,8 30,7 31,0 32,1 X
avéry
uvéry domécnostem 74,5 77,8 80,0 80,3 82,4 X
/ spotfeba
spotrebitelské uvéry 12,4 12,6 12,9 12,7 12,8 X
/ spotieba
Recko
uvéry domacnostem 22,5 25,5 27,3 30,5 X X
/ celkové uvery
spotfebitelské uvéry 6,8 7,9 9,0 10,2 X X
/ celkové uvéry
uvéry na bydleni / celkové 15,7 17,6 18,4 20,3 X X
avéry
uvéry domécnostem 12,9 15,6 19,8 26,3 X X
/ spotfeba
spotrebitelské uvéry 3,9 4.8 6,5 8,8 X X
/ spotieba

prameny: CNB; CSU; mésiéni bulletiny ECB a Recké centralni banky

minkach uréeny vyluéné k financovani bydleni (do r. 2003), zatimco ve vy-
spélych zemich, jak jsme jiz uvedli, slouzi rovnéz k financovani spotiebniho
zbozi. V zahraniéi se jedna naptiklad o tzv. druhé hypotéky, které jsou jis-
tény jiz splacenou ¢asti nemovitosti a slouzi k nakupu zaiizeni domacnosti.
Druhé hypotéky patii — vzhledem k niZzsi mite rizikovosti, a tim vyhodnéj-
§1m podminkam oproti spotiebitelskym dvérim — k atraktivnim formam fi-
nancovani zbozi dlouhodobé spotieby. Z porovnani podilovych ukazatelt vy-
povidajicich o uvérech na bydleni je rovnéz zfejmé postupné piibliZzovani
CR urovni nékterych zemi eurozoény, zejména Recka.

Vyvoj zadluzZenosti domécnosti nejvyrazné&ji charakterizuje podil celko-
vych dvért doméacnostem na spotiebé. Tento podil se v CR od roku 1998
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zvy$il o 5,1 procentniho bodu na 16,4 % v 1. pololeti 2003. Zdaleka vsak
jesté nedosahuje hodnot priméru EU, ale ani Recka, které se pohybuje
v dolni tfetiné tohoto podilu v eurozéné. Podil celkové zadluZzenosti domaéc-
nosti na spotiebé v EU ¢inil v roce 2002 82,4 %. Pro orientaci se uvadi vy-
voj uvedeného podilu v 80. a 90. letech v Némecku (72 %), Francii (46,3 %),
Velké Britanii (55,1 %), Belgii (38,4 %), Nizozemi (43,4 %) a It4lii (9,8 %).3
Vétsi rozdily zadluZenosti domacnosti v ramci vyspélych zemi jsou ziejmé
v Némecku a Italii, zatimco v ostatnich zminénych zemich rozdily nejsou
vyrazné. Podle ekonomické studie (Jappelli — Pagano, 1989) je podil zadlu-
zenosti domdacnosti v Italii pomérné stabilni jiz od pocatku Sedesatych let.
Tento vyvoj je dan nizsi ochotou domacnosti ¢erpat uvéry. Nabidka uvéra
vyjadiena drokovym rozpétim piesahovala az o 3 p.b. drokové rozpéti
v ostatnich vyspélych zemich.*

Priznivéjsi srovnani (i pii respektovani vyse uvedeného metodického roz-
dilu) ziskdvame u podilu spotiebitelskych uvéra na spotiebé. Tento podil
dosahl v CR 5,5 % v 1. pololeti 2003. Obdobny podil v EU ¢inil 12,8 % v roce
2002 a v Recku 8,8 % v roce 2001. Pro orientaci lze uvést, Ze podil spotie-
bitelskych uvért na spotiebé ¢inil v 80. a 90. letech v Némecku 16,4 %,
Francii 5,8 %, Italii 2,8 %, Velké Britanii 7,6 %, Belgii 6,6 % a v Nizozemi
3,9 %. Z hlediska mezindrodniho porovnani je ziejmé, Ze financovani spo-
tieby prostfednictvim spottebitelskych uvéra se v nasich podminkéch pti-
blizilo zejména Recku.

Z ukazatelli mezindrodniho porovnéni vyplyva, Ze celkova zadluZenost
domaécnosti v CR v uplynulém obdobi sice rostla, ale trovni ve vyspélych
zemich se pribliZovala jen postupné. Vyraznéjsi prostor pro dalsi pripadné
zvySovani nabidky dluhového financovani domaécnosti je ziejmy zejména
u hypoteénich dvért v souvislosti se sjednocenim (od r. 2004) ucelovosti
téchto uvért obdobné jako v EU. Vzhledem k uvedenym skuteénostem lze
tudiz predpokladat mozné pokracéovani strukturalnich zmén spojenych s na-
bidkou novych produkt. Vyznamnou udlohu v dal§im vyvoji ivéri domac-
nostem vSak budou sehravat naklady spojené s éerpanim uvérd a dalsi pod-
minky stanovované pri jejich poskytovani.

3. Naklady spojené s ¢erpanim uveéru poskytovanych
domacnostem

3.1 Vyvoj nakladu spojenych s ¢erpanim uvéru

Pi#i posuzovani podilu zadluZenosti doméacnosti na spotfebnich vydajich
zejména z hlediska testovani uvérového transmisniho mechanizmu maji

3 Udaje o podilu zadluZenosti domacnosti na spot¥ebé ve vybranych vyspélych zemich jsou der-
pény ze studie (Bondt, 1999). Aktualni srovnatelné tidaje o vybranych vyspélych zemich nejsou
k dispozici.

* Citovana studie dale naznacila, Ze podil zadluZenosti domécnosti na spotfebé dosahoval v 60.
a 80. letech v USA 83,7 %, Japonsku 33,8 %, Velké Britanii 56,3 %, It4lii 9,9 %, Spanélsku 13,6 %
a Recku 10,1 %. Podle uvedené studie je mezindrodni porovnani zadluZenosti domécnosti vy-
znamné ovliviiovano velikosti ivérového trhu v dané zemi, existenci nedokonalého kapitdalového
trhu, vékovou a vlastnickou strukturou domécnosti, preferencemi a spotiebnimi zvyklostmi do-
mécnosti a dal§imi faktory.
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GRAF 2 Urokova sazba z Gvéri a vkladi doméacnosti a 3M Pribor (v %)

(a) nominalni urokova sazba (b) realna urokova sazba
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rozhodujici dlohu podminky dvérového trhu vyjadiené prostiednictvim na-
kladt spojenych s ¢erpanim dveért. Tyto naklady 1ze hodnotit z hlediska vy-
voje urokové sazby a urokového rozpéti.

Vyvoj urokové sazby byl odlisny v nomindlnim a redlném vyjadieni. No-
mindlni drokova sazba z duvért poskytovanych doméacnostem se v posled-
nich péti letech z prevazné vétsiny snizovala. Tento vyvoj vyznamné ovliv-
noval vnimani zejména u domacnosti, které se ¢asto spokoji s pohledem na
nominalni drokové sazby. Realna urokova sazba z avért domacnostem upra-
vend o aktualni cenovou hladinu vSak v roce 1998 rostla, od roku 1999 az
do poloviny roku 2001 klesala a nasledné se zvySovala. Otdazkou tedy zu-
stava, zda domadacnosti pii spotiebitelském rozhodovani provadéji vypocty
realnych drokovych sazeb, ¢i zda se spokoji s pohledem na nominalni uro-
kové sazby. Spotirebitelské rozhodovani doméacnosti by mélo byt zavislé ze-
jména na realné urokové sazbé. Vyznam nominalni irokové sazby muze byt
u dlouhodobéjsi zadluzenosti spojen s inflaénimi oéekavanimi. Vyvoj obou
urokovych sazeb naznacuje graf 2.

Vliv urokové sazby z uvért domacnostem na spotiebni vydaje doméacnosti
byl déale zvyraznovan vyvojem urokového rozpéti. Toto rozpéti predstavuje
rozdil mezi drokovou sazbou z uvéra domacnostem a bezrizikovou uroko-
vou sazbou, jejimz prostifednictvim banky ziskavaji zdroje na mezibankov-
nim trhu. Bezrizikovou drokovou sazbu lze rovnéz nahradit naklady obé-
tované prilezitosti z vlastnich zdrojt spottebitele, a to napriklad urokovou
sazbou z vkladi domacnosti.

Pro snazsi objasnéni urokového rozpéti se uvadi také jeho teoretické vy-
svétleni; podle ného urokové rozpéti mize nahrazovat prémii vnéjsiho fi-
nancovani a odrazet tudiZz naklady spojené s cerpanim uvéra ze strany spo-
tiebitele a vynosy ziskané z poskytovani uvéra ze strany obchodnich bank.
Podle teoretickych piedpokladd dvérového transmisniho mechanizmu ruast
nebo pokles urokovych sazeb by mél vést ke zméné urokového rozpéti stej-
nym smérem. Zména urokového rozpéti ovliviiuje spotiebitelské rozhodo-
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GRAF 3 Urokové rozpéti obchodnich bank k tGv&rim poskytovanym domacnostem (p.b.)

—— Urokova sazba z uvérd doméacnostem do 1 roku — 3M Pribor
—®— (rokova sazba z uvéri domacnostem nad 1 rok - 5R IRS
= (irokova sazba z celkovych uvéri domacnostem — 3M Pribor

6/96 6/97 6/98 6/99 6/00 6/01 6/02 6/03

vani domacnosti. Divodem je dopad zmény drokové sazby na finanéni si-
tuaci spotiebitelt (tzv. bilanéni kandl) a chovani bank pti poskytovani uvéra
(tzv. kanal bankovnich uvért). Ménova expanze vede v bilanci spotiebitele
k poklesu urokovych nakladd z poskytnutych a budoucich dvért a k ristu
hodnoty zastav spotiebiteld. Z hlediska chovani bank by se ménova expanze
méla promitat do zvySeného objemu poskytovanych dvéra.

Urokové rozpéti dale odrazi zmény konkurenénich a trznich podminek.
V piipadé zvySené konkurence mezi obchodnimi bankami je rast dvért do-
provazen poklesem nakladua spojenych s jejich ¢erpanim; to se projevuje sni-
zovanim drokového rozpéti, a tim zvySenou moznosti ¢erpani uvérd. V pii-
padé zmén trznich podminek se muzZe jednat o rozvoj uvérovych produkti
nabizenych obchodnimi bankami a o zvySenou poptavku domacnosti po uveé-
rech.

Vyvoj urokového rozpéti jsme dale posuzovali v zavislosti na ucéelovosti
poskytovanych uvéra a zohlednéni obdobnych splatnosti. Vyuzili jsme uro-
kovou sazbu z uvéra domacnostem do 1 roku a 3M Pribor urceny k finan-
covani zbozi kratkodobé spotfeby a trokovou sazbu z ivéri domacnostem
nad 1 rok a 5R IRS uréenou k dlouhodobému financovani. Obé urokova roz-
péti byla dale porovnédna s irokovym rozpétim propo¢tenym z uirokové sazby
z celkovych uvért domacnostem a 3M Pribor. Porovnani drokovych rozpéti
z uvedenych hledisek ukazuje graf 3.

Z grafického znazornéni je ziejmé, Ze urokova rozpéti k uvérim domac-
nostem se obdobné jako realna urokova sazba z uvérta a vkladt domacnosti
z pohledu ex post od roku 1998 zvySovala. Jejich negativni hodnoty v roce
1997 a 1998 mohly odrazet také sklon vynosové krivky (delsi splatnosti
uvéra oproti vkladim). Vzhledem ke skute¢nosti, Ze urokova rozpéti byla
propocitana podle urokovych sazeb obdobnych splatnosti, jejich rostouci uro-
ven byla od roku 1998, tj. od pocatku rozvoje uvért domacnostem, ovliviio-
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vana piedevsim nabidkou novych uvérovych produkta a zvySenou poptav-
kou domaécnosti po uvérech.

Z porovnani urokovych rozpéti propoétenych podle srovnatelnych splat-
nosti urokovych sazeb vyplyva, Ze drokové rozpéti podle kratkodobych turo-
kovych sazeb bylo oproti rozpéti podle dlouhodobych drokovych sazeb vyssi,
coZ je dano promitnutim vyraznéjsiho rizika spojeného s kvalitativné niz-
§im jisténim kratkodobych uvéra. Tyto uvéry byvaji vétSinou vyuzivany
v duasledku neoéekavanych vykyvi v béZnych prijmech skupinou doméc-
nosti s niz8§imi piijmy. Vzhledem k tomu, Ze prevazna vétsina spotiebitel-
skych uvéra ma splatnost delsi nez 1 rok, vyvoj dirokového rozpéti propoc-
teny podle urokové sazby z celkovych uvért doméacnosti a 3M Pribor je
obdobny vyvoji irokového rozpéti z dlouhodobych turokovych sazeb. Podil
kratkodobych uvérad, spojenych s kreditnimi a debetnimi kartami, konto-
korenty a debetnimi ztustatky na béZnych uctech, je z hlediska stavi uvéra
méné vyznamny. Z uvedenych divodud je urokové rozpéti podle urokové
sazby z celkovych uvért domacnostem a 3M Pribor vyuZivano i v nasledu-
jici éasti této analyzy.

Naklady spojené s ¢erpanim uvéra domaéacnosti byly dale zvySovany po-
platky za vy¥izeni ivéru a za vedeni uvérového uétu. Vliv poplatk byl roz-
dilny u hypotecnich a spotiebitelskych uvéra. Zatimco u hypoteénich uvéra
byl tento vliv v dasledku rozloZeni nakladd v ¢ase mirnéjsi, u spotiebitel-
skych uvéra bylo ptsobeni vyraznéjsi.

Z dostupnych informaci t¥i vybranych obchodnich bank (Ceska spotitel-
na, a.s., Praha, Komer¢ni banka, a.s., Praha a GE Capital Bank, a.s.)® byla
zjisténa roéni procentni sazba ndkladt® pro spotiebitelské udvéry ve vysi
50 tis. K¢ se splatnosti dvou let. Odhad skuteéné ceny spottebitelského
uvéru zahrnoval nejen ro¢ni drok z uvéra, ale i poplatky a dale zohlednio-
val rezim spldceni uvéru. Z provedenych propoéta vyplynulo, Ze skuteéna
cena spotiebitelského uvéru muze byt zhruba o 4-8 p.b. vy$si neZ ro¢ni uro-
kova sazba. Tato urokova sazba, pohybujici se u vybranych obchodnich bank
ve vysi zhruba 9-10 %, se tudiz zvysila na 13-18 %. Uvedeny vliv byl vsak
u jednotlivych bank rozdilny. Obdobné zohlednéni poplatkti u hypoteéniho
uvéru ve vysi 1,1 mil. K¢ s roéni dirokovou sazbou 5,1 % fixovanou na pét let
a s dobou splatnosti ivéru 15 let ¢inilo pouze cca 0,2 p.b. Roéni urokova sazba
se tedy u hypote¢niho uvéru v diasledku poplatka zvysila zhruba na 5,3 %.

Provedené zakalkulovani poplatkt do drokovych naklada tudiz naznacilo,
ze realna urokova sazba z uvéri domacnostem byla ve skutecnosti pro spo-
tiebitele vyssi, éimz se ¢astecné eliminovalo sniZovani nomindlnich uroko-
vych sazeb. I pfes uvedenou skutecnost je tieba poznamenat, Ze rozhodujici
ulohu ve vyvoji naklada spojenych s ¢erpanim dvérd zaujimala zména za-
kladni ménoveépolitické trokové sazby, reprezentujici zménu ménové politiky.

5 Vliv poplatkt na ndklady spojené s ¢erpanim uvéria jsme zhodnotili podle dil¢ich informaci vy-
branych bank, které maji vyznamny podil na absolutnim objemu tvéri poskytovanych doméc-
nostem. Tento podil dosahuje u Komeréni banky, a.s., Praha, Ceské spotitelny, a.s., Praha a GE
Capital Bank, a.s., cca 51 %. Podil ivérti domécnostem je u CSOB, a.s., vyrazné nizsi ve srov-
nani s jednotlivymi poméry u uvedenych vybranych bank. Zbyvajici ¢ast podilu p¥ipada na sta-
vebni spofitelny a ostatni vybrané hypoteéni banky.

6 Roéni procentni sazba ndakladu se vypocitava podle jednotného vzorce, ktery je souédsti zakona

o nékterych podminkach sjednavani spotiebitelského dvéru.
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3.2 Vliv ménové politiky na naklady spojené s ¢erpanim uvéru

Naklady spojené s ¢erpanim uvéra domdacnosti byly ovliviiovany zménami
ménové politiky. Tento vliv byl posouzen prostiednictvim dvoutydenni uro-
kové repo sazby. Vysledky testovani v ramci dilé¢ich analyz autort nazna-
¢ily, Ze zména ménové politiky ovliviiuje prostrednictvim kratkodobé uro-
kové sazby vydaje doméacnosti pouze ¢asteéné. Vyznamna éast agregatnich
vydaju je, jak jiz bylo uvedeno, financovdana dlouhodobymi dvéry. Vliv mé-
nové politiky na dlouhodobou tdrokovou sazbu z uvéra doméacnostem je ne-
piimy, i kdyz vysledek testovani ukazal na dlouhodoby vztah obou pro-
ménnych. Zména kratkodobé urokové sazby zastoupené dvoutydenni uro-
kovou repo sazbou o 1 p.b. se projevovala ve zméné urokové sazby z uvéra
poskytovanych domacnostem o 0,2 p.b.

Pro doplnéni uvedme, Ze pokud jde o drokovou sazbu z vkladd domac-
nosti, vysledky analyzy ukazaly dlouhodoby vztah mezi uvedenymi pro-
ménnymi s tim, Ze zména dvoutydenni irokové repo sazby ve vysi 1 p.b. se
projevovala ve zméné urokové sazby z vklada domécnosti o 0,6 p.b. Déle byl
odhadovdn vyznam ménové politiky na drokové rozpéti z uvérd poskyto-
vanych domacnostem. Jeho reakce vSak nebyla shodna. Urokové rozpéti
v hodnoceném obdobi v ¢ase naruastalo, avSsak kratkodoba turokova repo
sazba klesala.

Ke komplexnimu posouzeni dopadu vyvoje ivéra poskytovanych domac-
nostem na spotiebu jsme ddle poprvé vyuzili modelovy pristup standardné
vyuzivany v zahrani¢nich ekonomickych studiich spotiebniho chovani do-
macnosti, a to i pies skuteénost, Ze uvedeny piistup nema zatim v dasledku
praveé probihajiciho rozvoje uvéra poskytovanych domacnostem, a tim krat-
kosti pozorovaného obdobi, plnou vypovidaci schopnost.

4. Modelovy pristup k analyze
4.1 Modelovy pristup

Modelovy ptistup k analyze spotieby vychazi z vykladu, ktery rozpracoval
G. Bondt (1999). Podstatou uvedené analyzy je testovani vlivu uvérovych
podminek na spotifebu domacnosti. Zvoleny modelovy p#istup piredpoklada
— obdobné jako neoklasick4 koncepce spotieby — racionalné uvazujiciho spo-
tiebitele, ktery se snazi maximalizovat svij celoZivotni uzitek ze spotieby
pii dané drovni poéateéniho bohatstvi a piijmua. Na rozdil od standardniho
modelu spotieby vSak dale zohlednuje ptsobeni uvérovych podminek na
spotirebu domacnosti.

Pro odvozeni modelového pristupu byla nejprve definovana uzitkova
funkce spotiebitele ve tvaru:

Up=E, 2, (1+p) UC) @
kde U, predstavuje celkovy uzitek spotiebitele dany souétem diskontova-

nych budoucich uzitkt spotieby, C, je spotieba v redlném vyjadreni v ca-
se t, p je individudlni mira rozhodujici o ¢asové preferenci, E, jsou oceka-
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vani spotrebitele na zadkladé informaci v ¢ase ¢t. Predmétem uvedeného ce-
lozivotniho uzitku spotiebitele je jeho budouci spotieba dana urovni jeho
rozpoctu.

Rozpocet spotiebitele zahrnuje poéateéni bohatstvi a disponibilni prijmy
s tim, Ze uroven aktiv v ¢ase ¢+1 je rovna drovni jeho aktiv, disponibilnich
piijmu a spotfebnich vydajti v ¢ase ¢ a irokovému vynosu z finanénich ak-
tiv v ¢ase t. Tento vztah lze vyjadrit nasledovné:

Aqa=Q+r)A,+Y,-C) (2)

kde A, piedstavuje realna aktiva spotiebitele v ¢ase ¢, Y, je disponibilni p¥i-
jem (bézny i budouci) v redlném vyjadieni v Case ¢ a r, je realna urokova
sazba, za kterou spotiebitel cerpa uvér r, nebo spoii penize na vkladovém
uétu rg od pocéatku éasového obdobi ¢ az do konce #+1. Standardni model
spotieby predpoklada rovnost urokové sazby z uvért a vklada (spotiebitel
vzdy zisk4 dvér na udrZeni plynulé spotieby za udrokovou sazbu, ktera je
stejna z dvérn i vkladua).

Prostrednictvim podminky prvniho 7¥adu pro maximalizaci podle rovnice
(1) rozpoctu spotiebitele podle rovnice (2) byla dale odvozena Eulerova rov-
nice, ktera po dil¢ich upravach a za prijeti danych predpokladi (sdruzeného
normalniho rozdéleni [nC, dale jen c,, a redlné urokové sazby r,) méla na-
sledujici tvar:

E,Ac, = w# + oE, 414 (3)

kde p* je konstanta. Uvedenou rovnici lze interpretovat tak, Ze o¢ekavani
spotiebitele v ¢ase t—1 0 zméné spotiebnich vydajt v ¢ase ¢ je zavislé na jeho
ocekavani o zméné realné urokové sazby v ¢ase ¢—1. Pokles realné urokové
sazby v ¢ase t—1 zvySuje spotiebu domacnosti v ¢ase ¢. VySe spotiebnich vy-
dajt, ktera se prenasi z minulého obdobi do soudéasnosti, zavisi na elasti-
cité meziasové substituce o; ta je vy$si nez nula v piipadé, Ze realna uro-
kova sazba neni konstantni, v opaéném ptripadé je mezi¢asova substituce
rovna nule a spotfeba je procesem ndhodné prochazky. Shrneme-li uvedené
predpoklady, je zfejmé, Ze spotiebitelé fidici se teorii permanentniho da-
chodu a Zivotniho cyklu rozhoduji o svych spotiebnich vydajich na zakladé
celozivotniho pfrijmu a jsou tudiZz schopni odhadovat své budouci disponi-
bilni pt#ijmy. Vyznamnou dlohu pti jejich spotfebnim rozhodovani ma realna
urokova sazba z uveéry, resp. vkladd, podle niz se rozhoduji, zda sporit v béz-
ném obdobi, nebo spotiebovavat v budoucnu.

Zahrani¢ni ekonomické studie dale poukazuji na skutecénost, Ze i pres vy-
soké zadluzovani domaéacnosti realizuje vyznamna cast spotirebiteld svou
spotiebu prostiednictvim béZnych disponibilnich prijmti. Uvedené zjisténi
je obvykle v zahraniéni ekonomické literatuie vysvétlovano skuteénosti, zZe
éast spotiebitela je dichodové omezena.” BéZzné disponibilni piijmy se tedy
stavaji vedle redlné urokové sazby dalsi vysvétlujici proménnou spotiebi-
telského rozhodovani doméacnosti. RozliSuji se proto dvé skupiny spotiebi-

7 Dachodové omezeni domacnosti znesnadiiuje plynulé vyrovnavani spotieby. Spottebitel ne-
ziskd vzdy dvérové zdroje a je také uvérové omezen. Rozhodujici vliv na dichodové a dvérové
omezeni ma rozdéleni disponibilnich p¥ijmt domécnosti s tim, Ze uvedenymi omezenimi se vy-

znaéuji zejména spotiebitelé s niz§imi piijmy.
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telt. Prvni skupina spotiebitelt, 1-a, se ¥idi teorii permanentniho dichodu
a zivotniho cyklu a vyrovnava spotiebu v zavislosti na redalné irokové sazbé.
Druha skupina spotiebiteld, a, spotfebovava své bézné disponibilni prijmy.
Rovnici (3) Ize potom upravit nasledovné:

E, Ac,=(1 - CY)[,M* + ol rial+ a [EHAyt] 4)

Rovnici (4) lze vyjadrit tak, zZe oCekavani spotiebitele v ¢ase t—1 o spo-
tiebnich vydajich v ¢ase ¢ je zavislé na jeho ocekavani o zméné realné turo-
kové sazby v Case t—1 a 0 zméné béznych p#ijmu v éase t.

Empirické studie z oblasti spotieby ddle naznacuji, Ze spotiebitelé na roz-
dil od standardniho modelu spotieby nemuseji vidy ziskat uvéry na pokryti
svych spotiebnich vydaji. MozZnost éerpat uvéry (v teorii téZ oznacovano
jako ,uvérové omezeni“) je obvykle zavisla na disponibilnich p#{jmech spo-
tiebitelt a ostatnich podminkach stanovenych ze strany bank.® Shora uve-
denou skupinu dichodové omezenych spotiebitelt o« 1ze tedy nové rozdélit
na Cast spotiebitelt «,, ktefi realizuji spotiebu prostiednictvim béznych
piijmu, a ¢ast spotiebitelt a,, ktera vyuziva pro spotiebni vydaje bézné pii-
jmy a nabidku uvéra /,. Vzhledem k uvedenym skuteénostem lze rovnici (4)
dale upravit nasledovné:

E, Ac, = (1 — oy — ap)l s + oE, 1 4] + oy [E, Ay, ] + a0 [E Ly, + E,ALL (5)

Rovnici (5) 1ze interpretovat tak, Ze o¢ekavani spotiebitele o spotiebnich
vydajich v ¢ase ¢t na zakladé informaci v ¢ase -1 je rovno ofekavani ¢asti
spottebiteld o zméné realné drokové sazby v Case t—1, oéekavani ¢asti spo-
tiebitelt 0 zméné bézného piijmu v ¢ase ¢ a ofekavani o zméné uvérovych
podminek v ¢ase t.

Nabidka uvért /, je obvykle vyjadiovana prostifednictvim drokového roz-
péti vyjadieného jako rozdil mezi drokovou sazbou z Wvért doméacnostem
a bezrizikovou urokovou sazbou penézniho trhu.® Tento vztah lze zapsat:

Al, = f(spread,_,) (6)

Testovany model spotieby byl upraven podle rovnice (5) do nasledujiciho
tvaru:

Ac, = pu + Biriy + BoAy, + Bsspread, ; + & (7

Testovani modelu spotieby jsme provedli ve dvou fazich. Nejprve byl otes-
tovan zjednodusSeny model spotieby pro variantu rovnice (4), resp. rovnice
(7), bez zohlednéni éasti spotiebitelt vyuzivajicich k financovani spotieby
nabidku aveérdy, tj. a, = 0. Ve druhé fazi byl dale odhadovan kompletni pre-
zentovany model spotieby podle rovnice (7), v jehoz ramci spotiebitelské

8 Jedna se predevsim o uvéry nezajisténé kolateraly.

9 Nabidka duvérd mutiZe byt rovnéz vyjadiena absolutnim objemem uvért. Na zakladé teoretic-
kych predpokladt tivérového transmisniho mechanizmu podle (Bernanke — Gertler, 1995) maji
vyznamnou ulohu pfedev§im podminky spojené s ¢erpdnim uvért zastoupené vedle urokové
sazby i urokovym rozpétim.

Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 54, 2004, ¢. 11-12 531

—b—



s_520_540 15.12.2004 2:22 Stranka 532 $

rozhodovani ¢asti spotrebitel zavisi na redlné urokové sazbé, ¢asti dicho-
dové omezenych spotiebitelti na béznych piijmech a éasti diichodové ome-
zenych spotiebitelt na béznych piijmech a nabidce uvért.

4.2 Zakladni charakteristika pouzitych dat

Analyza byla provedena za obdobi od roku 1996 do roku 2003. Casové
fady proménnych vstupujicich do modeld byly logaritmované a v piipadé
vyskytu sezonniho vlivu byly oé¢istény podle metody X12-ARIMA. Vysvétlo-
vanou proménnou modelové analyzy byla celkova spotieba domacnosti za-
hrnujici zbozi kratkodobé a dlouhodobé spotieby. Teorie permanentniho da-
chodu a zivotniho cyklu predpoklddd pouze zboZi krdatkodobé spotteby.
Casové Fady uvedeného ¢lenéni nejsou v nasich podminkach k dispozici.'®
Analyza celkové spotieby domacnosti byla upfednostiiovana i z toho du-
vodu, Ze urokové citlivéjsi jsou podle zahraniénich ekonomickych studii
uvéry urcené k financovani zbozi dlouhodobé spotieby. Zména celkové spo-
tireby domacnosti ma tedy vétsi vyznam z hlediska zmén hrubého domaciho
produktu. Pro propoéet spotieby v redlném vyjadireni byl vyuzit deflator
spotfeby. Dalsi vysvétlovanou proménnou ptredkladané analyzy je objem
uvéra poskytovanych domacnostem. Uvéry v redlném vyjadireni byly pro-
poéteny pomoci indexu spotiebitelskych cen.

Vyznamnou vysvétlujici proménnou spotiebitelského chovani domacnosti
jsou jejich bézné disponibilni piijmy vyjadiené jako mzdy a platy, transfery
a ostatni prijmy oéiSténé o odvody dani a ostatni vydaje. Analyza vyuziva
ukazatel mezd a platd v celém narodnim hospodarstvi upraveny o index
spottebitelskych cen (déle jen bézné disponibilni p¥{jmy).

Urokova sazba z tuvért a vklad@ domécnosti pfedstavuje dalsi vysvétlu-
jici proménnou spotiebitelského rozhodovani domacnosti. Urokova sazba ze
spotiebitelskych uvért byla k dispozici pouze od roku 2002, a proto byla vy-
uzita celkova urokova sazba z uvérd domacnostem. Tato drokova sazba je
vazenym pramérem kratkodobych a dlouhodobych drokovych sazeb s tim,
ze vaha zohlednuje ¢asovou strukturu dvért poskytovanych domacnostem.
Podil kratkodobych dvért dosahuje 9 % a podil dlouhodobych tdvéra 91 %.
Za kratkodobou drokovou sazbu je povazovana urokova sazba z duvéra do-
macnostem se splatnosti do 1 roku véetné a za dlouhodobou urokova sazba
z uvért domacnostem se splatnosti nad 1 rok.

Propoéty realnych urokovych sazeb z uvérd a vkladi domacnosti byly pro-
vedeny podle pristupu ex post s vyuzZitim aktuadlniho indexu spotiebitel-
skych cen. Jakkoliv je toto feSeni relevantni z hlediska kratkodobé urokové
sazby, nebot infla¢ni oekavani na rok doptedu se vétSinou rovnaji aktualni
inflaci, bylo by naopak u dlouhodobé urokové sazby vhodnéjsi vyuzivat in-
flaéni oéekavani. Vzhledem k tomu, Ze rozhodujici vahu v drokové sazbé
z uvérd domacnostem predstavuje dlouhodoba urokova sazba, byla pro upl-

10 Modelovani spotieby by se vSak timto délenim vyznamné nezménilo. Zahrani¢ni ekonomicka
literatura naznacuje, Zze pristup k modelovani zbozi dlouhodobé spotieby je obdobny ptistupu
podle Eulerovy rovnice a teorie Zivotniho cyklu. Pokud opottebeni tohoto zboZi je konstantni,
pak ndkupy piedstavuji klouzavy primér, jehoz parametr zavisi pouze na mite daného opotie-
beni.
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TABULKA 3
dhad t Srodatné chyb hladina
parametr odhad parametru | smérodatna chyba -test vyznamnosti

o 0,0160 0,0075 2,14 0,0419
B —-0,0013 0,0016 -0,82 0,4184
B 0,6928 0,0999 6,94 0,0000
R2 0,69
DW 2,08

nost propo¢tena inflaéni oéekavani spotiebitelt s predpokladem, ze 10 %
domacnosti je dopfedu hledicich. Tento piedpoklad byl prijat podle ex-
pertniho odhadu podilu dopiedu hledicich doméacnosti. Propoétena inflaéni
ocekavani domacnosti zohlednovala 90 % aktuéalni cenové hladiny a 10 %
aktualni cenové hladiny se zpozdénim ¢tyt étvrtleti. Takto upravena re-
alna durokova sazba z uvéra domacnostem byla porovnana s drokovou saz-
bou z Wvérd doméacnostem oéisténou o aktudlni inflaci. Trend obou real-
nych drokovych sazeb byl obdobny. Inflaéni o¢ekavani byla proto obdobné
jako v Ffadé zahrani¢nich ekonomickych studii vyjadiena aktualni cenovou
hladinou.

Testovani modelt spotieby jsme provedli s vyuzitim ¢tvrtych sezonnich
diferenci u ¢tvrtletnich dat spotieby, disponibilnich pi{jmu a objemu tuvéra.
Hodnoty téchto diferenci charakterem odpovidaji meziroénim zménam. Uve-
denou skuteénost bylo tieba zohlednit p#i interpretaci vyznamnosti para-
metra jednotlivych modelt, i kdyz by bylo vhodnéjsi provadét analyzu pouze
na ro¢nich zménach. Vzhledem k délce sledovaného obdobi vSak nebylo
mozné takto postupovat. Testovani jsme provedli i na nediferencovanych
datech, a to s obdobnymi vysledky jako u dat diferencovanych.

5. Vysledky odhadovaného modelu spotieby

5.1 Vliv realné urokové sazby a béznych disponibilnich prijmua
na spotiebu domacnosti

Prvni ¢ast provedenych odhadu testuje model spotieby, ktery zahrnuje
jednak spotiebitele ridici se teorii permanentniho dtchodu a Zivotniho
cyklu, jejichz rozhodovani je zavislé na redlné irokové sazbé, a jednak spo-
tiebitele vyznacujici se dichodovym omezenim, jejichZ rozhodovani je za-
vislé na béznych disponibilnich pfijmech.

K meéteni vztahu spotieby, realné urokové sazby z uvéri domécnostem
a béznych disponibilnich p#ijmta doméacnosti byl po vyfazeni nevyznamnych
proménnych z modelu autoregresnich rozdélenych zpozdéni zvolen nasle-
dujici staticky model (viz i tabulka 3):

Ay, = p+ Biri + BaAsy, + & (M1)
Z testovaného modelu vyplynulo, Ze spotieba byla v béZném obdobi ovliv-

novana béznymi disponibilnimi p¥ijmy. Jejich zména o 1 p.b. se projevovala
ve zméné spotieby o 0,69 p.b. Pomérné vysoka hodnota parametru u béz-
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GRAF 4 Redlna urokova sazba (r), bézné disponibilni pfijmy (d4y) a spotfeba doméacnosti (d4c)
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poznamka: d4 oznaduje ¢tvrtou sezonni diferenci pfislusné logaritmované fady.

nych disponibilnich p#{jmt mohla byt projevem diichodového omezeni spo-
trebitelt s pretrvavajicimi nizkymi prijmy. Je tedy treba poznamenat, Ze
nebo uvérl, a tim spotieby jsou spojovany zejména s urcditou piijmovou
urovni doma&cnosti.

Uvedeny vysledek vSsak neznamena4, Ze spotiebitelé nespoii za danou uro-
kovou sazbu. Jejich ochota spotit i pti nizkych urokovych sazbach je dana
opatrnostnim motivem preference likvidity. Tento motiv se vSak neda dobte
modelové vyjadiit, a proto ho modely zpravidla ignoruji. Vliv realné uro-
kové sazby na spotiebu domadcnosti vSak nebyl v uvedeném modelu (M1)
vyznamny. V modelu se piredpoklada zpozdéni vlivu realné urokové sazby
na spotiebu domaéacnosti jedno étvrtleti. Vyuzity byly i alternativni délky
zpozdéni véetné predpokladaného zpozdéni étyt ctvrtleti, avsak na vyznamu
uvedeného vztahu se nic nezménilo. Simulace byly dale provedeny s real-
nou drokovou sazbou z vkladt domaéacnosti. Vysledky odhadovanych para-
metri obou modelt byly obdobné. Hodnoty zakladnich proménnych vstu-
pujicich do modelu (M1) ukazuje graf 4.

5.2 Vliv realné urokové sazby, béZnych disponibilnich prijma
a nabidky uvéra na spotiebu domacnosti

V modelu spotieby byla dale zohlednéna moznost spotiebitelt vyznacuji-
cich se diichodovym omezenim vyuzivat vedle béznych disponibilnich p¥i-
jmu i nabidku bankovnich uvérd vyjadienou durokovym rozpétim. K méreni
vztahu spotieby, realné urokové sazby z uvéri domacnosti, béZnych dispo-
nibilnich p#{jm a drokového rozpéti byl pouzit nasledujici staticky model
(viz i tabulka 4):

Ayci = o+ Biriy + BaAyy, + Bsspread, ; + € M2)
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TABULKA 4
dhad t Srodatné chyb hladina
parametr odhad parametru | smérodatna chyba -test vyznamnosti

o 0,0236 0,0082 2,87 0,0080
B —-0,0033 0,0018 -1,80 0,0829
B 0,6395 0,0994 6,43 0,0000
Bs 0,0025 0,0013 1,90 0,0688
R2 0,73
DW 1,95

Uvedeny vysledek naznacil vyznamnost realné urokové sazby. Model (M2)
zatazenim drokového rozpéti potvrdil nepfimo imeérny vztah realné tro-
kové sazby a spotieby domacnosti. Nelze vSak opominout piipadnou sou-
vislost realné drokové sazby z uvérd a urokového rozpéti. Vliv urokového
rozpéti byl vyznamny, av§ak oproti predpokladim s opaénym znaménkem.*
U obou vysvétlujicich proménnych byly zaznamenany nizké elasticity.

Model (M2) kromé zminéného vysledku opét potvrdil, Ze rozhodujicim fak-
torem spotteby doméacnosti byly bézné disponibilni piijmy. Naméiena elas-
ticita dosahla 0,64 a zaiazenim udrokového rozpéti se vyznamné nezménila.
To podporuje hypotézu o nizsi po¢ateéni urovni béznych disponibilnich p¥i-
jmut a aktiv domacnosti oproti jejich budouci drovni. Na druhé strané je
vSak zrejmé, Ze jakkoliv po¢atecéni uroven dichodu spotiebitele je rozhodu-
jici pro dostupnost uvért, ne vSichni spotirebitelé preferuji Zivot na dluh.
Vyznamnou dlohu sehravaji rovnéz zvyklosti doméacnosti.

Pii posuzovani dynamiky spotieby a spotiebnich dvéra v poslednich le-
tech a moznych tezich této dynamiky jsme tedy uvazovali i existujici rozdé-
leni disponibilnich p¥ijmd domacnosti vyjadiené pomoci Lorenzovy kiivky
¢i Ginniho koeficientu. Vyuzivali jsme diléi zavéry ze studie (Veernik — Ma-
t&ja, 1998). Tato studie ukazala na dosud pfetrvavaji rozdily mezi rozdéle-
nim p¥jma ve vyspélych trznich ekonomikach a v CR.

Vysoka citlivost spotieby na bézné disponibilni pi#{jmy domadacnosti je v za-
hraniéni ekonomické literatuie obvykle spojovana se stupném finanéni li-
beralizace nebo s existenci nedokonalého dvérového a kapitdlového trhu.
Finanéni liberalizace vyznamné ovliviiovala spotiebitelské chovani domac-
nosti ve vyspélych zemich v 80. a 90. letech. P#i ptisobeni nedokonalého uvé-
rového a kapitalového trhu spotiebitel neni schopen za jakychkoliv podmi-
nek ziskat uvérové zdroje potiebné k zabezpedeni plynulé spotieby. Dal§im
faktorem vysoké citlivosti spotieby doméacnosti na bézné disponibilni pii-
jmy muze byt vlastnicka struktura domacnosti. Jedna se o droven pocatec-
nich prijmi doméacnosti a z toho vyplyvajici moznosti ¢erpani a dostupnost
uvérud. Zahraniéni ekonomické studie naznacuji, Ze rozvoj uvéra poskyto-
vanych doméacnostem ve vyspélych zemich postupné snizoval citlivost spo-
tieby na bézné disponibilni piijmy ve prospéch redlné urokové sazby a dro-
kového rozpéti. Vyvoj hlavnich proménnych modelu (M2) ukazuje graf 5.

11 Uvedeny vysledek vSak neznamena, Ze mezi uvéry a spotfebou domacnosti neexistuje vztah.
Diléi propoéty autort dale naznadily, Ze v piipadé vyjadieni nabidky dvéra jejich absolutnim
objemem je vztah obou uvedenych proménnych vyznamny. Vysledky potvrdily, Ze tivéry posky-
tované domacnostem podporovaly od roku 1998 rust spotiebnich vydajt.
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GRAF 5 Urokové rozpéti (spread) a spotfeba domacnosti (d4c)
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5.3 Pusobeni nabidky uvéru domacnostem véetné posouzeni
ostatnich proménnych

Nabidka dvért byla v uvedeném modelu spotieby nadefinovana uroko-
vym rozpétim. Vzhledem k tomu, Ze v pifedchozi éasti byl testovan vyznam
urokového rozpéti mezi dirokovou sazbou z divérda domacnostem a 3M Pri-
bor ve spotfebé domacnosti, z divodu komplexniho posouzeni byl uveden
také vliv irokového rozpéti na nabidku uvért doméacnostem. Vysledky mo-
delu (M3) nenaznadily pozitivni vysledky tohoto vztahu.

Rostouci droven udrokového rozpéti byla doprovazena poptavkou do-
macnosti po uvérech, ve které se projevovalo zejména vnimani nizké hla-
diny nominélnich drokovych sazeb.!2 Podil irokovych ndkladt na bé&Zném
disponibilnim p#{jmu doméacnosti dosahoval v roce 2002 pouze cca 2 %.
Obdobny podil u ¢istych drokovych naklada ¢éinil 0,4 %. Na druhé strané
podil zadluZenosti doméacnosti na jejich disponibilnich p¥ijmech vyrazné
vzrostl a v poloviné roku 2003 dosahoval, jak jiz bylo uvedeno, 15,5 %.
Tento vyvoj naznadil, Ze rust relativnich naklada spojenych s ¢erpanim
uvérd v kratkodobém horizontu vyrazné nesniZoval objem cerpanych
uvéra a spotiebnich vydaju domaéacnosti. Vyvoj zakladnich proménnych
ukazuje graf 6.

Objem uvérad jsme analyzovali rovnéz v souvislosti s ptisobenim ostatnich
vysvétlujicich proménnych. Déale jsme proto testovali vliv cenové hladiny,
béznych disponibilnich p¥ijmt a realné urokové sazby z uvért domacnos-
tem. Z uvedenych vysvétlujicich proménnych ekonometricka analyza na-
znacila vyznam aktualni cenové hladiny a ocekavani jejitho vyvoje v bu-
doucnosti. Koeficient elasticity dosahoval 0,05. Jakkoliv by se mohl zdat
nepfimo imérny vztah cenové hladiny a dvéria domacnostem nadhodno-
ceny, zahraniéni empiricky vyzkum v oblasti spotieby tuto vazbu nazna-

12 Jakkoliv by uvéry a spotieba mély byt zavislé zejména na redlné urokové sazbé, z ekonome-
trického hlediska je zfejmy vliv nomindlni drokové sazby.
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GRAF 6 Urokové rozpéti (spread) a Gvéry poskytované doméacnostem (d4/)
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¢uje. Cenova hladina muze piredstavovat alternativni naklad piilezitosti za
fyzické zbozi, priCemz zaporny koeficient muze rovnéz souviset s jeji nizkou
urovni v poslednim obdobi. V1iv béZnych disponibilnich p¥ijmt a realné uro-
kové sazby z uvért domacnostem nebyl z ekonometrického hlediska v mo-
delu (M3) zfejmy. K méreni uvedeného vztahu jsme vyuzili nasledujici mo-
del (viz i tabulka 5):

A4lt =u+ BIA4lt—1 + BZA4yt +B3 ryq1+ B4Spreadt,1 + 35’77} + £ (M3)

Jakkoliv ekonometricka analyza modelu (M3) nepotvrdila vyznam béz-
nych disponibilnich p#{jma doméacnosti ve vyvoji ¢erpanych avéra, diléi pro-
vedené odhady uvedeny vliv nevyvratily. Nabidka dvéra by tudiz méla byt
zavisla na vyvoji disponibilnich p#i{jmt domaéacnosti, coZ jednoznaéné vyplyva
z ptedchozich pouzitych modelt. Rist disponibilnich pi#{jmt domécnosti zvy-
Suje dostupnost ¢erpanych uvéra s tim, Ze rozhodujici ilohu ma zejména
jejich dlouhodoba stabilita. Vyznamnou skuteénosti z hlediska dlouhodobé

TABULKA 5
t dhad t &rodatné chyb Hest hladina
parametr odhaad parametru | smerodatna chyba -1es’ vyznamnosti
" 0,2421 0,0666 3,63 0,0013
B 0,6587 0,1250 5,27 0,0000
B 0,3438 0,4549 0,76 0,4571
Bs -0,0164 0,0066 -2,50 0,0198
Ba -0,0056 0,0052 -1,08 0,2912
Bs -0,0180 0,0068 -2,66 0,0138
R? 0,87
h -1,61
rovnice dlouhodobého vztahu
A4/ =0,709 + 1,007 A,y — 0,0480 r— 0,0163 spread — 0,0529 7
(SE) (0,204) (1,625) (0,0298) (0,0144) (0,0157)
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stability pfijmu je postupné probihajici proces pt¥iblizovani rozdéleni pii-
jmt domaéacnosti CR a EU.

6. Zavér

Zadluzenost domacnosti v CR se v poslednich péti letech vyznamné zvy-
Sovala a postupné se piiblizovala urovni dosahované v nékterych zemich
EU. Vyvoj uvérd mél priznivy dopad na ekonomicky rust. Podil téchto uvért
na HDP a spotiebé domaéacnosti se zvySoval.

Z hlediska vlivu vyvoje uvérd na spotiebu doméacnosti naznacila predlo-
zena analyza tii dilezité aspekty:

— Vliv avérovych podminek vyjadieny urokovym rozpétim na spotiebu do-
macnosti byl ve sledovaném obdobi vyznamny. Namérena elasticita vsak
byla nizka a s opaénym znaménkem oproti predpokladim. Naklady spo-
jené s ¢erpanim uvért vyjadiené rozpétim mezi irokovou sazbou z Gavéra
domaécnostem a bezrizikovou drokovou sazbou penézniho trhu rostly. Ob-
dobné rostlo i urokové rozpéti u urokové sazby z uvért nad 1 rok posky-
tovanych domacnostem a 5R IRS. Tyto naklady byly dale zvySovany drovni
poplatkové politiky bank, ktera se v poslednim obdobi rovnéz zvysSovala,
a tim ¢astecéné eliminovala sniZovani hladiny nominalnich drokovych sa-
zeb. Vyvoj urokového rozpéti odrazel zejména samotny rozvoj divérovych
produktt obchodnich bank a zvySenou poptavku domécnosti po dvérech.

— Odhady modelt spotieby naznacily pietrvavajici vysokou citlivost spo-
tieby domaéacnosti na bézné disponibilni piijmy. Pomérné vysoka hodnota
jejich parametru mohla souviset s dichodovym omezenim doma&cnosti
a s pretrvavajici niz8i drovni p¥ijmu ve srovnani s vyspélymi zemémi.

— V neposledni fadé odhadované modely spotieby potvrdily vyznam a ne-
piimo umérny vztah redlné urokové sazby z uvérd domacnostem a spo-
tireby domadacnosti. Uvedeny vliv mél v8ak ve zkoumaném obdobi zatim
nizkou elasticitu. Dlouhodobéjsi iuvahy o mezi¢asové substituci mezi spo-
tiebou a usporami ¢i uvéry podle urokové sazby byly tudiz spojovany ze-
jména s vyS$si prijmovou skupinou lidi. Na druhé strané to neznamena,
Ze spotiebitelé pii dané durokové sazbé nespoii; projevuje se u nich opatr-
nostni motiv preference likvidity.

Rust uvéra poskytovanych doméacnostem byl kromé nizké zadluZenosti
domacnosti v minulosti a zvy$ené nabidky novych dvérovych produkti bank
ovliviiovan také poklesem cenové hladiny, rastem realnych disponibilnich
prijmt a nizkou drovni drokovych sazeb. Z ekonometrického hlediska byl
ve vyvoji uvérua ziejmy zejména vliv cenové hladiny. Projevoval se nepiimo
umérny vztah inflace a uvérua s tim, Ze inflace predstavovala alternativni
néklad piilezitosti. Nizkoinflaéni prostiedi tudiz pozitivné ovliviiovalo spo-
tiebitelskou divéru domacnosti, ackoliv splatky uvéra se v redlném vyjad-
feni zvySovaly. Vyvoj uvért ovliviiovala skute¢nost, ze domacnosti vnimaly
nizkou hladinu nominalnich drokovych sazeb. Podil irokovych nakladd na
béznych disponibilnich prijmech se zvySoval pomaleji nez celkova zadluze-
nost domaéacnosti. Rist relativnich naklad spojenych s éerpanim uvéra tedy
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v kratkodobém ¢asovém horizontu nesniZoval objem dvérd a spotiebnich
vydaju domacnosti.

Vzhledem k ziskanym ekonometrickym vysledktim lze v ramci modelu
spotieby predpokladat, Ze probihajici rist ivérda domacnostem by se mohl
v dlouhodobé&j$im horizontu obdobné jako ve vyspélych zemich postupné vy-
znacovat nasledujicimi dulezitymi efekty: 1ze o¢ekavat sniZovani podilu dua-
chodové omezenych spotiebitelt, souvisejici s nardstem jejich nelikvidnich
aktiv (nemovitosti apod.); rostouci vyznam nelikvidnich aktiv by mél dale
podporovat snazsi pristup k éerpani uvért; v neposledni fadé 1ze predpo-
kladat vyznamnéjsi prosazovani realné urokové sazby a relativnich na-
kladt; vyraznéjsi prostor pro piipadné zvySovani dluhového financovani
v nasledujicim obdobi 1ze spatfovat u hypoteénich uvéra.

Prestoze rozvoj uvért poskytovanych doméacnostem zatim nelze zcela po-
rovnavat s jeho vyvojem ve vyspélych ekonomikéach, provedena analyza
v fadé smérud potvrdila ptasobeni shodnych zakonitosti a z toho vyplyvaji-
cich i ptipadnych rizik pro stabilitu bankovniho sektoru. Z uvedenych da-
vodt je nezbytné vyvoj uvéra domacnostem nadale monitorovat a analyzo-
vat zejména z hlediska vlivu ménové politiky na naklady spojené s ¢erpanim
uvéru a spotiebu domacnosti, ale i s ptisobenim vyvoje ivéru domacnostem
na stabilitu bankovniho sektoru.
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Credit and Household Consumption
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The paper emphasizes how changes in credit conditions in the Czech Republic are
likely to influence aggregate consumption. Aggregate consumption plays an impor-
tant role in macroeconomic fluctuations and in the transmission mechanism. Czech
household debt has increased in the past five years. The empirical analysis pre-
sented in the paper is based on the Life Cycle/Permanent-Income Hypothesis, in-
cluding a standard model of consumption and incorporating credit supply. We first
concluded that credit conditions have a significant impact on household consump-
tion, and that consumption is acutely sensitive to disposable income. Our models
further confirmed the acute effect real interest rates have on household consump-
tion. We ultimately concluded that inflation level, growth of real disposable income,
and low interest rates support household credit growth.
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