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Uvod

Zvyseny zajem o vliv bankovnich Gvért na vyvoj ekonomik je patrny predevsim v poslednich
letech z diivodu celosvétové finanéni krize. Pticinou této krize byla situace v USA zplsobena
neschopnosti rtiznych ekonomickych subjektd, predev§im domadcnosti, splacet nadmérné
mnoZzstvi poskytnutych Uve€rG. Proto se r0zni autofi zacali vénovat vlivu velikosti
poskytovanych Gvéri na vyvoji HDP (napf. Leitdo, Armeanu et al., Ermigoglu et al.).

Vymezeni penéznich (ménovych) agregatl, jejich struktura a dynamika vyvoje poskytuje
cenné informace nezbytné k realizaci ménovych politik. Centralni banky proto sleduji vazby
mezi penéznimi agregaty a inflaci, penéznimi agregaty a urokovymi sazbami a penéZnimi
agregaty a HDP (Poloucek 2009). S penéznimi agregaty pracuji centralni banky a zaroven je
definuji. Pomoci téchto agregatli ovliviiuji mnozstvi penéz v narodnich ekonomikach.
Jednotlivé centralni banky mohou definovat penézni agregaty rtizn€ a v ¢ase se mohou ménit.
Penézni agregéty ptredstavuji penézni prostfedky, které¢ se 1i§i stupném likvidity. Penézni
vys$i likvidita penézniho agregatu. Penézni agregat vyssiho stupné v sobé zahrnuje cely
piedesly penézni agregat a navic dalsi aktivum, které je méné likvidni. Evropska centralni
banka (ECB) definuje penézni agregat ,,azky*“ (M1), "sttedni" (M2) a ,,$iroky* (M3). Tyto
agregaty se li§i podle své likvidity. Uzké penize M1 jsou tvofeny nejlikvidnéjsimi aktivy, tj.
zahrnuji obézivo (bankovky a mince) a také zustatky, které 1ze okamzité pfevést na obézivo
nebo pouzit k bezhotovostni platbé (napf. jednodenni vklady). Stfedni penize M2 zahrnuji
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uzké penize (M1) a navic vklady se splatnosti do dvou let a vklady s vypovédni lhiitou do tfi
meésict. Definice M2 odrdzi zajem o analyzu a sledovani penézniho agregatu, ktery kromeé
ob&ziva zahrnuje i likvidni vklady. Siroké penize M3 zahrnuji M2 a obchodovatelné nastroje
emitované sektorem ménovych finan¢nich instituci. Do tohoto agregatu patii nékteré nastroje
pené¢zniho trhu, zejména akcie ¢i podilové listy fondd penézniho trhu a repo
operace (European Central Bank 2009).

Cilem piispévku je nalezeni vztahu (kointegrace) mezi vybranymi ukazateli bankovniho
sektoru a ekonomickym vyvojem zemi Eurozony. U ¢asovych fad je totiz Gcelné rozliSovat
tzv. kratkodobé vztahy (,,short-run relationships®) a dlouhodobé vztahy (,Jong-run
relationships). Prvni typ vztahd existuje pouze v relativné kratkém obdobi, kdy tyto vazby
postupem c¢asu mizi. Druhy typ vztahli ma dlouhodobé&jsi trvani, které s postupujicim casem
nemizi. Pokud odklon smérii vyvoje ¢asovych fad je pouze kratkodoby (Gasem se vytraci), tak
existuje mez, za kterou odchylka nemuze jit - pak lze konstatovat, Ze ¢asové fady jsou v
rovnovaze. Statistické vyjadreni tohoto stavu se nazyva ,kointegrace ¢asovych tad®. Jestlize
zde tato mez neni, potom nelze fici, Ze jsou v ekvilibriu, tedy ze statistického hlediska takové
Casové fady za kointegrované oznacit nelze. Je pfirozené, ze pifi zkoumani vztahli mezi
ekonomickymi casovymi fadami jsou stfedem zdjmu zejména fady kointegrované, nebot’
pouze u nich lze analyzovat charakter jejich zavislosti. Jestlize casové fady nejsou
kointegrované, tedy dlouhodobé¢ neobsahuji Zadny spoleény element, Ize jejich zkoumani jako

systému povazovat za bezpiredmétné, nebot’ se dlouhodobé vyvijeji nezdvisle na sob¢
(Arlt 1997).

Mezi vybrané ukazatele bankovniho sektoru jsou zvolena Casova fada bankovnich Gvérd
poskytnutych soukromému nefinanénimu sektoru a casova fada penézniho agregat M3.
Ptipadna kointegrace téchto ekonomicky veli¢in byla prokazovana ve vztahu s vyvojem HDP
za vyuziti Engle — Grangerova kointegra¢niho testu. Tyto testy jsou aplikovany na vybrana
statisticka data od prvniho C&tvrtleti 1999 az do CEtvrtého Ctvrtleti 2016. Vstupni data jsou
kvartalniho charakteru a byla ociSténa o sezonni vlivy. Hledany vztah makroekonomickych
veliCin lze tedy definovat na zaklad¢ vystupu tohoto testu.

1 Teoreticka vychodiska

Problematice piisobeni bankovniho sektoru na ekonomicky vyvoj jednotlivych zemi, se
vénuje velké mnozstvi autorlt v ramci svych mezinarodnich vyzkumnych praci. Finan¢ni
zprostiedkovatelé (bankovni instituce) mohou diky niz§im nékladiim v oblasti shromazd’ ovani
a zpracovani informaci docilit kvalitn€jsi alokace zdroji (Boyd and Prescott 1996). Vysledky
dalsi studie Cetorelli a Gambera (2001) dokazuji, Zze bankovni sektor usnadnuje piistup k
uvérim ,,mladym® firmam a tim podporuje tempo hospodéiského riistu, nebot’ investice
novych firem jsou s vyS$$i pravdépodobnosti vkladany do inovativnich technologii.
Bencivenga a Smith (1993) dochdzi k zavéru, ze bankovni sektor miZze diky sniZenym
monitorovacim ndkladim snizZit 1 nadmérné omezovani Gvéri a tim zajistit zrychleny
hospodaftsky rist zemé&. Levine (2005) prokéazal na zakladé empirického vyzkumu propojeni
mezi fungovanim finan¢niho systému a hospodaiského rustu.

Takats a Upper (2013) sleduji vliv bankovnich Gvért na hospodaisky rast v obdobi po
finan¢ni krizi. Do analyzy zahrnuli data z 39 finan¢nich krizi, kterym ptfedchdzely Gvérové
boomy. Béhem téchto krizi vyvoj bankovnich uvéri (at’ uz v redlnych hodnotéach, nebo v
poméru k HDP) nekoreluji s hospodéiskym riastem béhem nékolika let po oziveni ekonomik.
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Jiz v minulosti byly analyzovany modely zaméfené na vztah penéznich agregati a HDP. Na
zacCatku 80. let minulého stoleti americka centralni banka Fed spoléhala na penézni agregat
M1 pii odhadech vyvoje HDP a inflace. AvSak pozd¢ji se Fed ptiklonil ve svych analyzach na
Sir$i meénové agregaty M2 a M3 pii predikci HDP a inflace. OvSem od 90. let byly i tyto
agregaty méné spolehlivé, coz souviselo s deregulaci financniho systému v USA. Pouzité
VAR modely dobfe odhadovaly vztah penéznich agregati a HDP, ovSem jiz tak dobie
nedokézaly predpoveédét inflaci (Jilek 2013).

Studie Feldsteina a Stocka (1994) zkouma moznost vyuziti penézniho agregatu M2 pii
ovlivnéni nominalniho HDP v USA. Jednoduchy model VAR optimalizace snizuje
primérnou standardni desetiletou odchylku ro¢niho ristu HDP o vice nez 20 procent. Tyto
statistické testy ukazuji, ze regulace rlstu penéZzniho agregatu M2 mulze mit za nésledek
vyznamné snizeni volatility ristu HDP. Autor Liang (2011) analyzuje vztah mezi nabidkou
penéz (reprezentovaného penéZznim agregitem M2) a ekonomickym rastem (HDP) v USA.
Dochazi k zavéru, ze Casové zpozdéni zmény HDP je vyvolané zménou M2 a pomoci
simultannich rovnic je mozné predikovat budouci zménu HDP podle odpovidajici zmény M2.

Mezi jedny z prvnich autord, jejichz vysledky nepotvrdily pozitivni vztah mezi penézni
zasobou ve vztahu k realnému HDP, patii naptiklad Fisher a Seater (1993). Tito autofi pouzili
nové ekonometrické metody a dosli k zavéru, ze pozitivni vztah sledovanych veli¢in v ptipadé
USA selhava. Postupem casu vznikaly studie, které provadély analyzy pro nékolik zemi
soucasné, ¢imz se snazily zobecnit vysledky a potvrdit tak vztah mnozstvi penéz v ekonomice
a HDP. Mezi prvnimi potvrdil pozitivni vztah Weber (1994), ktery provedl analyzu pro zemé
G7, pticemZ pouzival rizné definice ménovych agregatli pro testovani robustnosti vysledkd.
Zaveéry v souladu s Weberem (1994) poskytuji také McCandless a Weber (1995), ktefi ovsem
nenachdzeji statisticky vyznamny vztah mezi mirou ristu penézni zasoby a redlnym
produktem a to ani pro jednu ze tfi uvazovanych definic penéz u 110 zemi. Pozitivni vztah
nachézeji pouze pro ¢ast 21 zemi patticich do OECD.

Na zékladé¢ téchto vyzkumi Ize tedy konstatovat, Ze pro ekonomicky rast jednotlivych zemi
(vyvoje HDP) se zoblasti bankovniho sektoru jevi jako vyznamny indikator objem
poskytnutych uvért. Na zdkladé¢ vyzkumu autorti Levine (1999) a Beck et al. (2000), ¢i
Levine et al. (2000) je mozné déle konstatovat, ze 1épe vysvétluji ekonomicky rist pouze
uvery poskytnuté soukromému sektoru. Na zakladé reSerSe odborné literatury se poté jevil
jako vhodny vztah veli¢iny M3 (tzv. hlavniho ukazatele objemu penéz v ekonomice) a HDP.
Tento vztah byl jiz také diive analyzovan napiiklad autory Weber (1994) ¢i King a Levine
(1993). Tito dva autofi potvrdili, ze pomoci tohoto ukazatele je mozné vysvétlit ekonomicky
rast vice nez 80 zemi.

2 Pouzité metody

Vzhledem ke stanovenému cili ptispévku je vyuzito ke zkoumani vlivu vybranych ukazatelt
uveért poskytnutych bankami soukromému nefinancnimu sektoru/HDP a M3/HDP v zemich
Eurozony konceptu kointegrace, kterym se zabyvali zejména autofi Engle a Granger (1987),
¢i z ¢eskych autord napt. Arlt (1997).

Ve snaze o aktualnost vystupl jsou jednotlivé testy aplikovany na data z let 1999 az 2016
disponujici kvartalnim a sezénné ocisténym charakterem. Data jsou Cerpana ze statistik The
Research Division of the Federal Reserve Bank of St. Louis (idaje o hrubém domacim
produktu ve stalych cenach), z DataMarket.com (tdaje o penéznim agregatu M3) a z Bank for
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International Settlements (adaje o vysi bankovnich Gvért poskytnutych soukromému
nefinan¢nimu sektoru).

Nejdiive je provedeno testovani uvedenych c¢asovych fad na optimélni tad zpozdéni.
Vzhledem K nizkému poctu pozorovani (n<60) je toto uskutecnéno vzdy pomoci Akaikeho
informacniho kritéria (dale jen AIC), kdy za nejlepsi fad zpozdéni (aplikovany poté v
nasledujicich testech) se povazuje vzdy nejnizsi hodnota AIC (Liew 2004). Testy jsou
provedeny na zaklad¢ vztahu veli¢in v rovnici (1). Blize o této problematice je mozné nalézt
v Arlt a Arltova (2007).

AIC(M) = Ilnoa 2 +2MIT 1)
M ......... poCet parametra
[noa? ... reziduélni rozptyl
T......... pocet pozorovani

Dalsim krokem v analyze je ovéfeni existence jednotkového kofene v Casovych fadach
(neménnosti nahodnych veli¢in v Case), tedy zjisténi, zda se jednd o staciondrni ci
nestaciondrni ¢asové fady. RozliSeni typi casovych fad na stacionarni a nestacionarni je velmi
dilezité ptfi zkoumani jejich vztaht, nebot’ pii pouziti nestaciondrnich ¢asovych tfad miize
vzniknout situace, kterd se oznacuje jako zdanliva resp. nesmyslnd regrese.

Existuje nékolik statistickych testd pro zjiSténi fadu integrace oznaCovanych jako testy
jednotkovych kotfenl. Zde je vyuzit patrné nejpouzivanéjsi z nich, ktery se podle svych autori
nazyva Dickey-Fulleriv test (dale jen ADF test). Tento test tedy analyzuje, zda ¢asova fada je
typu 1(0) - stacionarni ¢i I(1) — nestacionarni. Analyza je provedena v programu pro
ekonometrické analyzy Gretl 1.9.4. Vice o této problematice je mozné nalézt v Dickey a
Fuller (1979).

K ovéfeni hypotéz se v ADF testu obecné se vyuzivaji tfi druhy testd — s konstantou, bez
konstanty, a s konstantou a trendem. Pfi testovani bylo vychazeno z pfedpokladu, Ze nize
uvedeny proces (2), kde testujeme, ze @O=0 (proménna obsahuje jednotkovy kofen), ma tvar
(Arlt, Arltova 2007):

AXt= (01— DXt—1+ Y2 aiXt—1+e )
Xt...... zavisla proména
P.cc.n. zpozdéni,
€t .......rezidualni slozka.

Rozhodnuti o stacionarité, respektive nestacionarité¢ ¢asovych fad bude provedeno na zaklade
vyhodnoceni p hodnoty (hladina vyznamnosti vZdy urcena jako 0,05), kterd tedy s 95 %
pravdépodobnosti stanovi, zda doslo k zamitnuti nebo nezamitnuti nulové hypotézy. Ta byla
pro tento test stanovena takto:

Ho: testované fady jsou nestaciondrni (existence jednotkového kotene)
Hi: testované fady jsou stacionarni (neexistence jednotkového kotene)

Jelikoz lze ptfedpokladat nestacionaritu analyzovanych fad a zminénd zdanlivad regrese
nemuze vzniknout pii pouziti stacionarnich Casovych fad (fad typu I(0)), nabizela se zde
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moznost odstranit ji diferencovanim (stacionarizaci) jednotlivych analyzovanych ftad.
Nicmén¢ vyzkumy provedené napiiklad Banerjee a kol. (1993) vsak dokazaly, Ze touto cestou
nelze postupovat, nebot’ pii ni dochdzi ke ztrat¢ dulezité informace o dlouhodobych
vlastnostech vztahu mezi ¢asovymi fadami. Pro analyzu vztahti nestacionarnich fad byl tedy
vyuzit tzv. EG test (Engle and Granger 1987), ktery je schopen analyzovat kointegraci
nestacionarnich ¢asovych fad dle nize uvedenych hypotéz:

Ho: testované fady nejsou kointegrované
Hi: testované fady jsou kointegrované

Rozhodnuti o vztahu ¢asovych fad vychazi z p hodnoty definované EG testem. V ptipadé
nezamitnuti nulové hypotézy (p > 0,05) budou ¢asové fady oznaceny nekointegrované — tedy
za fady, mezi nimiz neexistuje dlouhodoby vztah, respektive za tady, které neobsahuji zadny
spole¢ny element a jejich zkouméni jako systému je bezpfedmétné, nebot’ se dlouhodobé
vyvijeji nezavisle na sobé. V opacném piipadé (p < 0,05) budou casové fady oznaceny za
kointegrované, tedy za tfady, mezi nimiz na hladiné¢ vyznamnosti 1ze prokazat dlouhodoby
vztah.

3 Vliv vybranych ukazatelii bankovniho sektoru na ekonomicky riist zemi v Eurozoné
Pomoci Engle — Grangerového kointegrac¢niho testu je otestovan vztah celkové vyse uvért
poskytnutych bankami soukromému nefinanénimu sektoru k HDP a penézni agregat M3 k
HDP. Ob¢ veli¢iny jsou testovany jak v absolutnich hodnotach (HDPEUR, BCEUR, MERU)
tak v meziro¢nich zménach (ZHDPEUR, ZBCEUR, ZMEUR). Pouzité Casové fady jsou
uvedeny od prvniho étvrtleti roku 1999 az do ¢étvrtého Ctvrtleti roku 2016. Absolutni hodnoty
HDP o¢isténé o sezonni vlivy jsou uvedeny ve stalych cenach bud’ k roku 2009, nebo 2010.

3.1 Test na optimalni Fad zpoZdéni pomoci Akaikeho Kkritéria

Pted pouzitim EG testu je nezbytné otestovat ¢asové fady na optimalni fad zpozdéni, pricemz
za zavislou proménou se povazuje veli¢ina HDP, respektive ZHDP. Tabulka 1 a Tabulka 2
vysledku optimélniho zpoZzdéni je zjiSténo, Ze pii absolutnich hodnotach zavislé proménné
HDP se jako optimalni jevi dle nejniZSich hodnot Akaikeho kritéria vZzdy zpozdéni druhého
fadu. Pro mezirocni zmény uvedenych veli€in poté zpozdéni taktéZ druhého tadu. Dale lze
konstatovat, ze U absolutnich hodnot je nejniz§iho AIC dosaZeno v zemich Eurozony pfii
zahrnuti testu s konstantou. V ptipad¢ meziroc¢nich zmén je nejnizsich hodnot AIC dosazeno
shodné také pti zahrnuti konstanty.

Tabulka 1: Vysledky optimalniho zpozdéni Eurozony pro bankovni avéry

R4d zpozdéni AIC pro HDPEUR AIC pro ZHDPEUR

- Test s konstantou Test s konstantou
1 49,814157 2,585955
2 49,533476 1,897645
3 49,565212 1,923843
4 49,579725 1,949215

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vysledkti programu Gretl 1.9.4.
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Tabulka 2: Vysledky optimalniho zpozdéni Eurozony pro M3

Réd zpozdéni AIC pro HDPEUR AIC pro ZHDPEUR

- Test s konstantou Test s konstantou
1 49,837520 2,508342
2 49,501072 1,918983
3 49,530967 1,947828
4 49,530407 1,975706

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.

3.2 Ovéreni stacionarity ¢asovych rad

Ptipadna nestacionarita dat mlze vést ke zdanlivé regresi, jejiz Uskali spocivd zejména ve
faktu, ze aplikaci metody nejmensich ¢tverci by bylo mozné ziskat statisticky vyznamné
odhady parametrti regresni funkce, ackoliv analyzované ¢asové fady spolu nesouvisi. Z tohoto
divodu je potieba otestovat pouzité Casové fady pomoci Dickey — Fullerova testu. Vysledky
ADEF testu jednotkového kotene, v tomto piipadé v modelu s konstantou, jsou v tabulce 4 a 5.
Jak je mozné pozorovat, vSechny Casové tady s absolutnimi hodnotami byly na hladiné
vyznamnosti 0,05 oznadeny za nestacionarni (Tabulka 3, Tabulka 4). Casové fady ZBCEUR a
ZMEUR taktéz, nicméné ZHDPEUR signalizuje na hladiné vyznamnosti 0,05 stacionaritu.
Z tohoto divodu budou v dalSich analyzach vylouéeny pary obsahujici tuto ¢asovou fadu.

Tabulka 3: Vysledky testu ADF pro celkové tvéry poskytnuté bankami

Zkratka proménné Hodnota p parametru Vyhmnoee?égﬁﬂedku ADF

HDPEUR 0,5711 ¢asova fada nestacionarni nezamitame

BCEUR 0,5047 ¢asova fada nestacionarni nezamitame
ZHDPEUR 0,0002623 tasova Fada stacionarni zamitame

ZBCEUR 0,5817 ¢asova fada nestacionarni nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vysledkt programu Gretl 1.9.4.

Tabulka 4: Vysledky testu ADF pro M3

Zkratka proménné Hodnota p parametru VyhOdnoceI;;S‘:[ﬁSIedku ADE

HDPEUR 0,5711 Casova fada je nestacionarni nezamitame

MEUR 0,7048 Casova fada je nestacionarni nezamitame
ZHDPEUR 0,0002623 ¢asova fada je stacionarni zamitime

ZMEUR 0,5111 Casova fada je nestacionarni nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vysledkti programu Gretl 1.9.4.

3.3 Kointegracni analyza

Aby bylo mozné ptistoupit k testovani kointegrace ¢asovych fad pomoci Engle-Grangerova
testu, je potieba tedy vytadit fady, které nespliuji zakladni piedpoklady — tedy existenci
jednotkového koiene, respektive nestacionaritu pavodnich c¢asovych fad. Vzhledem
k pfedchozim vysledkim Dickey - Fullerova testu je vyfazena ¢asova fada ZHDPEUR.

Vysledky kointegracni analyzy pro zbylé ¢asové fady jsou uvedeny v Tabulce 5. Hodnota p
parametru oznacila ¢asové fady za nekointegrované.
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Tabulka 5: Vysledky Engel - Grangerova kointegra¢niho testu a ADF testu pro bankovni
uvéry a M3

Zkratka proménné P hodnota Délka zpozdem _

HDPEUR-BCEUR 0,5057 nezamitame nekointegrace
ZHDPEUR-ZBCEUR nesplnéni zakladnich pozadavkt pro provedeni kointegrace

HDPEUR-MEUR 0,1284 2 nezamitame nekointegrace
ZHDPEUR-ZMEUR nesplnéni zakladnich pozadavki pro provedeni kointegrace

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.

Je mozné konstatovat, ze ve sledovaném obdobi nebyl prokazan vzajemny dlouhodoby vztah
téchto veli¢in. Zavéry vyplyvajici z provedenych analyz jsou podlozeny i grafickou
vizualizaci dat, ze které je patrné zamitnuti hypotézy (Obrazek 1, Obrazek 2).

3.4 Ovéreni zjisténych vysledkii pomoci vizualizace dat

Zaveéry vyplyvajici z verifikace stanové hypotézy je mozné podlozit i grafickou vizualizaci
dat, ze kterého je patrné zamitnuti hypotézy. Data vstupujici do analyzy vykazuji silny nartst
uvért poskytnutych bankami soukromému nefinanénimu sektoru i penézniho agregatu M3
(Obrazek 1 — prava osa). Ackoliv je zde patrny silny narist téchto sledovanych veli¢in, HDP
takika nereaguje (Obrazek 1 — leva osa). Po celosvétové finanéni krizi byla nucena Evropska
centralni banka (ECB) stanovit trokové sazby velmi blizko nule, finan¢ni systémy nebyly
stabilizovany a ekonomicka situace v zemich Eurozony se zaéala prudce zhorsovat. Proto byla
ECB nucena pfistoupit k tzv. nekonvenéni ménové politice a to v podobé kvantitativniho
uvoliiovani penéz za ucelem monetarni expanze (a tim 1 rlstu penéZniho agregatu M3). K
ristu uveérd ve sledovaném obdobi pfispély nizké a pozdé€ji i zaporné urokové sazby na
finan¢nim trhu stanovené ECB (European central bank 2016).

Obrazek 1: Prib¢h HDPEUR, MEUR a BCEUR 1999-2016
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.
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Obrazek 2: Prib¢h ZHDPEUR, ZMEUR a ZBCEUR 1999-2016

T T T T ™ 5
o8
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.

Zavér

Z vysledki analyz vyplyva, ze vSechny testované cCasové fady jsou podle ADF testu
nestaciondrni a bylo tfeba upravit Casové fady diferencovanim. Na zadkladé Engle-
Grangerového testu kointegrace lze uvést, ze ¢asové fady nejsou kointegrované a nebyla zde
prokazana zavislost vyvoje HDP na zdklad¢ vyvoje penézniho agregatu M3 a bankovnich
uvéri poskytnutych soukromému nefinanénimu sektoru. Zjisténé zavéry jsou v souladu
s ekonomickou teorii a zavéry Fishera a Seatera (1993) ¢i McCandlesse a Webera (1995).
Vysledky nepotvrzuji pii aplikaci Engle-Grangerového testu kointegrace existenci statisticky
vyznamného vztahu mezi HDP a M3, resp. HDP a bankovnich uvérl poskytnutych
soukromému nefinan¢nimu sektoru. Nenalezeni dlouhodobého vztahu mezi vysi bankovnich
uvéru poskytnutych soukromému nefinanénimu sektoru a HDP koresponduje se zavéry autort
Takats a Upper (2013), ktefi dosli k zavéru, Ze vyvoj bankovnich uvéri nema vliv na
hospodarsky rust béhem nékolika let po oziveni ekonomik.

V dal$im vyzkumu by bylo mozné se zamcfit na modely, které ptfipoustéji endogenitu
proménné. Takové studie jiZ existuji, ale pfevazné zpracovavaji data z USA (napt. Liang 2011
¢i Feldstein and Stock 1994). Bylo by jisté zajimavé aplikovat stejné modely na Eurozonu.
Pouziti téchto metod ale vyzaduje vEtSi mnozstvi pozorovéani a delSi Casové fady. To je
v ptipadé Evropské unie problém, nebot’ Eurozona vznikla v roce 1999. I béhem této doby ale
doslo k zasad nim zménam, kterym musela Eurozona celit. Ve sledovaném obdobi probé&hla
celosvétova finan¢ni krize a v reakci na ni musela Evropskd centralni banka pfistoupit
k nekonvencni meénové politice. V ramci této ménové politiky doslo ke kvantitativnimu
uvolinovani penéz a stanoveni zapornych trokovych sazeb. Oba tyto faktory ptsobily na M3 i
na vyvoj bankovni Givéry poskytnuté soukromému nefinanénimu sektoru.
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