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Abstract

KOLAROVCOVA, P., Determinants of lending in selected countries in the Eurozone
during and after the financial crisis. Bachelor thesis. Brno: Mendel University,
2016.

Bachelor thesis evaluates the determinants of lending in the sel-tion Eurozone
countries (Portugal, Ireland, Italy, Greece, Spain, Germany) during the financial
crisis (2008-2009) and the period of recovery after the financial crisis (2010-
2015). The theoretical part describes the emergence and expansion of the financial
crisis and its impact on selected countries of the Eurozone. In the result part exam-
ined the results of an empirical analysis using OLS for each country in each period.
Individual determinants influence on the course of lending. In conclusion, these
results are summarized and compared with scientific articles.

Keywords

Financial crisis, lending, risk in interbank mark, economic cycle, interest margin,
volume of deposit, Portugal, Ireland, Italy, Greece, Spain, Germany, OSL

Abstrakt

KOLAROVCOVA, P., Determinanty uvérové emise v pribéhu a po finané¢ni krizi ve
vybranych statech Eurozény. Bakalarska prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné,
2016.

Bakalaiska prace se zabyva zhodnocenim determinantli ivérové emise ve vybra-
nych statech Eurozony (Portugalsko, Irsko, Italie, Recko, §panélsko, Némecko) v
pribéhu finan¢ni krize (2008-2009) a obdobi oziveni po finan¢ni krizi (2010-
2015). V teoretické ¢asti je popsan vznik a rozsireni financ¢ni krize a jeji dopad na
vybrané staty Eurozony. Ve vysledkové casti jsou zkoumany vysledky empirické
analyzy metodou OLS pro jednotlivé staty v kazdém obdobi. Vliv jednotlivych de-
terminantli na priibéh uvérové emise. V zavéru prace jsou tyto vysledky shrnuty a
porovnany s védeckymi Clanky.

Kli¢ova slova

Financ¢ni krize, ivérova emise, mezibankovni trokova sazba, ekonomicky cyklus,
urokova marZe, mnozstvi depozit, Portugalsko, Irsko, Italie, Recko, Spanélsko, Né-
mecko, OSL
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1 Uvod

Finan¢ni krize, jez propukla v USA a nasledné se prenesla do Eurozény, vyrazné
zasahla mezibankovni trh. Komercni banky v obdobi krize v letech 2008 - 2009
vyrazné omezily Uvérovou emisi, coZ vedlo k poklesu investi¢ni aktivity soukro-
meého sektoru. Pred financni krizi dochazelo k masivni ivérové expanzi, toto obdo-
bi nartstu pijcek ukoncilo obdobi krize (Ivashina, Scharfstein, 2010).

Z dtivodu vladnouci nejistoty na mezibankovnim trhu zasahla ECB, aby zabra-
nila Sifeni paniky a prohloubeni finan¢ni krize. Krize likvidity byla v Eurozoné za-
Zehndana, ale tento stimul odhalil mnohem hlubsi systémové problémy celé Eu-
rozony, jez vyustily v dalsi krize a recese. Krize Eurozony se skladala ze tfi jednot-
livych krizi, které vice ¢i méné zasahly velké mnozstvi ¢lenti Eurozény a byli tak
prvni velkou zkouSkou pro spole¢nou ménu. Bankovni krize byla zplisobena uvol-
nénou politikou a Castymi deregulacemi bankovnich systémi. Tato Kkrize byla
umoznéna diky masivni expanzi levnych Gvéria a vytvorila tak prostor pro realitni
bubliny. Druha krize, ktera zasahla Eurozénu, byla krize dluhova, ta byla zplisobe-
na jednak nezodpovédnym sestavenim vefejnych rozpoétd, pfipad Recka ¢i naopak
nezodpovédnym hospodarenim soukromych subjektli systémového vyznamu, jez
musely byt nasledné zachranény z veiejnych rozpoctd, jako v pripadé Irska. Dlu-
hova krize nastava ve chvili, kdy je financovani statniho dluhu pro urcité staty jiz
neunosné a pozaduji mezinarodni pomoc. (Kohout, 2011)

Casto byva souc¢asna Kkrize srovnavana s Velkou depresi z tiicatych let minulé-
ho stoleti. U obou téchto krizi 1ze najit spolecné rysy, obé tyto krize maji sviij poca-
tek ve Spojenych statech americkych a nejdrive vedou k poklesu trhu cennych pa-
pirti, nasledovaného poklesem priimyslové produkce a obchodu. Tyto krize se
ovSem lisi celospolecenskym kontextem dané doby, zplisobem rozsireni do zbytku
vyspélych zemi a v neposledni Fadé silou zasahii monetarni a fiskalni politiky
v jednotlivych statech. Diky zvySujicimu se stupni globalizace ve svétové ekonomi-
ce i propojenosti finan¢nich trhd, jiz cely globalni ekonomicky systém vykazuje
sam o sobé zna¢nou miru rizika a nejistoty. Toto riziko a asymetrie informaci byly
posilnény legislativnimi dpravami ve vyspélych zemich, jeZ deregulovaly mnohé
finan¢ni instituce a umozZnily tak vzniknout novym neregulovanym finan¢nim na-
strojim, jeZ se rozsitily po celém trhu. Mnoho ekonomi se shoduje, Ze hlavnim
transmisnim kandlem v roce 2008 byl pravé mezibankovni trh na rozdil od Velké
hospodarské krize, kde tento kanal predstavoval obchod. (Lungova, 2011)

Tato bakalarska prace popisuje pric¢iny vzniku finan¢ni krize, jeji pribéh a
rozsireni do Eurozony. V Eurozoné byli nejvice zasaZzeny periferni staty, mezi nimi
Portugalsko, Irsko, Italie, Recko a Spanélsko (oznacovany té% jako tzv.PIIGS).
OvSem zasazeny byli i staty mimo Eurozoény, exportnim statim tak poklesl odbyt a
tiha finan¢ni krize dopadla i na né. Prace se dale zabyva ukazateli, jeZ determinuji
uvérovou emisi v téchto vybranych statech v priibéhu finan¢ni krize 2008 - 2009 a
v pokrizovém obdobi 2010 - 2015.
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2 Cil prace

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je identifikovat determinanty avérové emise
v pribéhu a po finan¢ni krizi ve vybranych statech Eurozony.

Tato bakalarska prace se zabyva obdobim financ¢ni krize v Eurozéné (2008 -
2009) a obdobim oZiveni po finan¢ni krizi (2010 - 2015).
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3 Financni Krize

V této kapitole jsou popsany priciny vzniku globalni finan¢ni krize, jeji rozsireni a
v poslednich kapitolach je popsan jeji dopad na vybrané staty Eurozony.

3.1 Priciny vzniku financni Kkrize

Jako hlavni piicina finan¢ni krize byva nejcastéji oznacovano prasknuti realitni
bubliny na americkém trhu, je to ovS§em jeden z mnoha faktord, ktery zde hral svou
roli. Mezi pri¢iny miizeme zaradit nedostate¢nou regulaci nové vzniklych financ-
nich instrumentti, masivni Gvérovou expanzi, neefektivni ptisobeni ratingovych
agentur, nepoctivé praktiky jak v ridicich pozicich, tak i u jednotlivych zaméstnan-
cl firem, jez do této doby prosperovaly. (Musilek, 2008)

Jak uvadi Lungova (2011), koreny krize a jisté podobné rysy miizeme sledovat
jiz v devadesatych letech minulého stoleti, kdy praskla akciova bublina u nadhod-
nocenych technologickych akcii. V téchto letech smérovaly obrovské investice do
informacnich technologii, serverti a programovani aplikaci. Po prasknuti této bub-
liny, proslo mnoho firem restrukturalizaci, ve vétSiné ptipadi Slo o resuscitaci celé
firmy, ktera prinesla v mnoha pripadech hromadné propousténi. Zvysila se neza-
méstnanost, klesla poptavka domacnosti po spotiebé a s ni i HDP. Na tuto skutec-
nost zareagoval FED postupnym sniZenim své drokové miry, z predkrizovych 6,5%
po necelych dvou letech klesla urokova sazba na 1%, tedy na své historické mi-
nimum od druhé svétové valky. Nizké sazby stanovené FEDem vytvorily prostor
pro masivni Uvérovou expanzi, jeZ je mnoha autory identifikovana jako jedna
z hlavnich pricin vzniku financ¢ni krize.

Lungovova (2011) rovnéZ uvadi, Ze priciny hypotecni krize je moZné najit
hloubéji v historii. Odkazuje se na legislativni Gpravu bytové politiky z roku 1977,
kdy byli ptijaty opatieni, jeZ méli predejit diskriminaci mensSinovych obyvatel, pri
porizovani vlastniho bydleni. S témito praktikami je ¢asto spojovan pojem “redli-
ning“, jeZ oznacuje praktiky, které znemoziovaly rovny pristup k vlastnimu bydle-
ni, pfrevazné afroamerickym obyvatellim, jezZ vétSinou patftili do nizkopiijmovych
vrstev obyvatel. V praxi se pak jednalo o zamérou dezinformace klienta ¢i odepieni
finan¢nich sluZeb. V ramci fair play byly uzdkonény podminky, které tyto praktiky,
podporujici segregaci, zakazovaly (Van Ham, 2012). Zakon uspésné docilil faktu, Ze
mezi mensinovymi obyvateli rostl pocet majiteldi nemovitosti, ovSem rovnéz zpu-
sobil, Ze se témito majiteli stavali i niZsi piijmové skupiny, jeZ jsou mnohem citli-
v€js$i na zménu urokovych sazeb. Novela tohoto zdkona z roku 1995 celou situaci
znacné ztiZila, umoznila rozsireni sekuritizace aktiv o tzv. subprime hypotéky.

Snadna dostupnost Uvéru a zadné legislativni omezeni podpofrilo i méné bo-
nitni klienti v jejich touze po vlastnictvi své vlastni nemovitosti pomoci hypotecni-
ho uvéru. Tento fakt lze demonstrovat z projevu prezidenta George W. Bushe
z 17.Cervna roku 2002 v kostele sv.Pavla v Altanté. V tomto svém projevu jasné
k4, Ze podporuje vzristajici pocet vlastnikii domi proto, aby kazdy, mohl pied-
stavit svétu sviij vlastni diim.
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Musilek (2008), tak i Lungova (2011) uvadi, Ze narast poskytovanych pijcek
je disledkem uvolnéné monetarni politiky a ta je predzvésti realitni bubliny na
trhu. Domacnosti, které by se za standartnich podminek hypotec¢ni avér od banky
nedostaly, byly ¢asto motivovany ke koupi vétSich a drazsich nemovitosti.

Soros (2013) uvadi, Ze mnohdy komercni banky vyvolavaly u svych klienti
dojem, Ze své hypote¢ni ivéry mohou refinancovat se ziskem. Minimalni drok a
stoprocentni zajisténi hypote¢niho Uvéru nemovitosti, jez umoznoval pravni ra-
mec, vedlo k vzriistajici poptadvce po nemovitostech. S rostoucim poc¢tem nové vy-
budovanych a prodanych nemovitosti stoupala logicky i jejich cena, ktera predsta-
vovala uvér, jenz byl klientovi k dispozici.

Cela situace vedla k nartastu rizika z nesplnéni zavazku, tedy k zvySeni kredit-
niho rizika pro banky, ty se rozhodly toto riziko pievést na jiné subjekty diky mo-
dernim finan¢nim instrumentlim. Banky seskupily piij¢cky a prostiednictvim jiné
firmy vytvorily cenny papir, jez dale prodaly investoriim. Tento proces se nazyva
sekuritizace, podstatou je vytvoieni produktu (derivatu) jehoZ cena se odviji od
podkladového aktiva, které reprezentuje kreditni riziko. Regulace nedokazaly dr-
zet krok s dynamicky se rozvijejicimi novymi finan¢nimi instrumenty a vznikly tak
trhy s derivatovymi kontrakty jako naptriklad Credit Default Swap, jeZ by se daly
zjednodusSené prelozit jako pojistky proti platebni neschopnosti. Tyto trhy nebyly
regulované a pritahovaly tak investory zregulovanych odvétvi finan¢nich trhi.
(Kohout, 2011)

Prodej sekuritizovanych ptjcek banky presouva z pozice vériteli na pouhé
zprostiedkovatele, jez svou transakci nadale podpori pojistnou smlouvou. Tento
proces zvySuje informacni asymetrii mezi dluZnikem a investorem. Neudplnost in-
formaci ovliviiuje schopnost ucastnikii tyto informace adekvatné vyhodnotit a
efektivné alokovat, coz vede k selhanim po celém finan¢nim trhu. Hodnoceni ratin-
govych agentur nebylo nezaujaté a misto bonity samotného produktu byl hodno-
cen spisSe emitent, jeZ byl v mnoha piipadech zaroven vlastnik ratingové agentury.
Banky tedy nepiimo hodnotily samy sebe. (Musilek, 2008)

Mezi pritézujici faktory mizeme nadale zaradit neadekvatni systém odmeéno-
vani manazerli, ktery motivoval ke kratkodobym uspéchiim a vedl k odklo-
nu finan¢nich tokl od realnych investic k spekulativnéjsich transakcim. Bezpro-
stfednim spoustécem se stala rostouci ceny ropy a surovin. ZvySena inflace prispé-
la ke zvysSeni urokovych sazeb, to se projevilo v narlistu opoZzdénych plateb a pro-
padlych zastav. Hypotecni agentury Freddie Mae a Fannie Mac, jeZ vlastnily nece-
lou polovinu celého hypotecniho trhu USA, se dostaly do tézkych ztrat, v zari roku
2008 nad nimi americka vlada prevzala kontrolu. Zhrouceni hypotec¢niho trhu vy-
volalo obavy ohledné platebni schopnosti ostatnich financ¢nich instituci. Provaza-
nost bankovniho systému vedla k otfeslim v celém systému. Vysledkem téchto
otfesti v USA je zestatnéni nékterych instituci napt. banky Washington Murtal a
nejvetsi pojistovny na svété AIG, prevzeti jinymi bankami ¢i bankrot ¢tvrté nejvétsi
investi¢ni banky s vice nez sto letou tradici. PAdem Lehman Brothers zapocalo ob-
dobf s finan¢ni nejistoty pro cely finan¢ni systém (Lungova, 2011)
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Pro vétsi prehlednost je v nasledujici tabulce uvedeno rozdéleni hlavnich pr

krize.

Tab. 1

Rozdéleni hlavnich pticin krize

i

¢

Kratkodobé spoustéci
mechanismy

Poskytovani hypotecnich uvért bez odpovidajiciho zjisténi
domacnostem, které predstavovali riziko nesplaceni

Slouceni finan¢nich instrumentd a pijcek, sekuritizace a od-
prodej

Dlouhodobé priciny

Nedostatecna regulace nové vzniklych finan¢nich instrumen-
th (prevazné oblast financ¢nich derivati a investi¢nich fondi)

Struktura ratingovych agentur
Zanedbani systémového rizika

Prebytek uspor asijskych zemi a zemi produkujicich ropu

Makroekonomicka . . v o
, Deficit USA: obchodni, rozpoctovy a Gspor
nerovnovaha
Neomezeni nabidky penéz po oZiveni v roce 2002
Nadhodnocena Nové formy nahrazujici vlastné jméni
ocekavani vynosi Spekulace bank, firem i spotiebiteld

Pritézujici faktory

Ménova a cenova bublina
Diiraz na kratkodobé zisky a uiCetni pravidla
Nedostatek surovin potravin a energie

Neadekvatni systém
odménovani manazerd

Bonusy za kratkodoby uspéch

Odklon investic z produktivnich odvétvi, vyssi zisky
z finan¢niho kapitalu nez u realnych investic

Spekulace jako atraktivni pozice
Sliby bezrizikovych investic od poradct

Slab4 koordinace

MMF, Svétova banka, konkurenc¢ni politika, dafiové raje
Podcenén systémového rizika

Zdroj: Lungova (2011)

3.2 Transmise financni krize do Evropy

v v ’

Rozsireni

i

americké finan¢ni krize do Evropy a jinych stati celého svéta bylo

umoznéno diky tésnym vazbadm mezi jednotlivymi staty. Tyto vazby sili diky na-
rodnim deregulacim finan¢nich trhii a pouze reflektuji stupen globalizace dané
zemé. Nedlivéra a panika se tak prelévala do vSech stati, jejichZz subjekty hledaly
na americkém hypote¢nim trhu lakavéjsi zisky. Druhym kandlem, jenZ dopomohl
k rychlému rozsitreni krize, jsou spole¢né rysy realitnich boomti a ivérové expanze.

(Reinhart, Rooff, 2013)

Panika, jez se Sirila trhem po padu Leathem Brothers, byla zptisobena nevé-
domosti vSech financnich instituci do kolika nedobytnych pohledavek ¢i toxickych
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aktiv diky derivatovém trhu investovali. Panika bank vyvolala neochotu nadale
pijcovat a hrozilo zamrznuti dvérovani v celé ekonomice (Pikora, 2011)

Jak uvadi Filip (2013) pokud chce centralni banka zastavit bankovni krizi, mu-
si bankovni systém zasobit likviditou v podobé financnich injekci ¢i zachrannych
balickii, aby podporila ochotu bank si vzadjemné piijcovat financni prostiedky a
nedoslo k zadfeni tivéru. DalSim ukolem centralni banky je zachovat divéru vkla-
datelli v bankovni systém a zabranit hromadnym vybériim tzv. run na banku. Jako
prevenci 1ze pouZit pojisténi vkladli. Americka centralni banka a vlada vyuzila ves-
kerych nastrojii pro boj s krizi, jez obsahoval sniZeni irokové sazby, primé avérové
linky, vladni odkupy toxickych aktiv, pifimé investice a fiskalni balicek na stimulaci
domaci poptavky. Pro posileni diivéry vlada v krizi zvysila pojiSténi vkladi.

3.3 Dusledky finan¢ni krize v Evropé

Propojenost bankovniho trhu a expozice evropskych bank na americkém trhu roz-
sirila krizi dvéry v bankovni systém po celé Evropé. Prvnim statem, jehoz ban-
kovni systém zkolaboval, byl Island. O rok pozd&ji se krize rozsitila do Recka, Por-
tugalska a Irska, nasledovala Itdlie a ¢aste¢né i Francie. Ochota avérovani na mezi-
bankovnim trhu ochladla, nedivéra silila jak mezi jednotlivymi institucemi, tak
mezi staty samotnymi. Doslo k poklesu ekonomické aktivity a riistu nezaméstna-
nosti (Filip, 2013).

Zamezeni nedostatku likvidity a zamrznuti Gvérovani v Euroz6né bylo potla-
ceno, diky a zemé eurozony se dohodly, Ze nenechaji padnout Zadnou systémovou
instituci. Krize likvidity byla zaZzehnana, ale objevily se mnohem hlubsi systémové
problémy spole¢né mény (Soros, 2013).
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Obr. 1 Vyvoj urokovych sazeb v Eurozéné v priibéhu a po financni krizi

Zdroj: Evropska centralni banka (2011). Approaches to monetary policy revisited - lessons from
the crisis. Sixth ECB Central Banking Conference, 18-19. Listopad, 2010, editovano: Marek
Jarocinski, Frank Smets and Christian Thimann.
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Podle vétSiny ekonomi je pravé spoletna ména pric¢inou prerodu finan¢ni krize do
hospodarské krize. Od zavedeni spole¢né mény v roce 1999 byla velka ocekavani
v podobé konvergence, posileni ristu, prosperity a stability ¢lenskych zemi. Zave-
deni spoletné mény bylo aktem politickym, nikoli hospodarskym a ocekavala se
synchronizace hospodaiskych cykli zemi, jez ze své podstaty jsou zcela rozdilné.
Byla porusena teorie optimalnich ménovych zén a spolecnd ména tak nesourodych
statli zcela eliminovala schopnost adaptace perifernich ekonomik. Prvni velkou
zkouSkou pro euro byla tedy recese vroce 2009, pri niZ se projevily systémové
nedostatky. Nejvétsim nedostatkem bylo zavedeni ménové unie bez té fiskalni
(Kohout, 2011).

Pravdépodobné nejcastéji uvadénym argumentem, jeZ se stavi proti spolecné
ménové unii je fakt, Ze Evropa, na rozdil od USA piedstavuje spolecenstvo jednotli-
vych statd, jez se lisi historickym vyvojem, spolecenskym uspotradanim, socidlnimi
systémy, podnikatelskym zazemim, jazyky, narodnimi zvyky i kulturou (Filip,
2013)

Dal$im nedostatkem efektivniho plisobeni spole¢né mény je absence donuco-
vacich mechanismi pro dodrZovani Maastrichtskych Kkritérii, tento fakt umoznil
perifernim zadluzenym statim poruSovat Maastrichtska kritéria beztrestné a pro-
hloubil tak navazujici dluhovou krizi, jeZ se projevila v roce 2010 (Soros, 2013)

Zavedeni spolecné mény a zuzeni urokového diferencidlu pro jizni staty
umoznilo priliv investic, ty podlehly trendu a misto produktivnéjSich odvétvi byly
z velké Casti alokovany do nemovitosti a prispéli tak k realitnim boomim. Tyto
zeme rostly stejné rychle jako jejich deficity aZ do zapoceti krize. (Kohout, 2011)

Jak uvadi Singer (2012) prvnich deset let spole¢ného projektu Eura vzbuzova-
lo dojem, Ze jde o Uspésny projekt. Eliminace kurzového rizika prispivala k rlistu
obchodu i riistu perifernich statli, ovSem eurozéna nepiinesla anticipovanou lepsi
alokaci kapitalu. Pristup k levnému kapitalu vedl k prehiivani ekonomik ¢i ztraté
konkurenceschopnosti diky rozdilné rychlosti riistu nakladi na praci.

Krize eurozény se sklada ze tfi jednotlivych krizi. Bankovni krize, jeZ byla
zplUsobena expanzi levnych uvérd a vytvorila prostor pro realitni bubliny, jez
splaskly v roce 2008. Je to predevsim piipad USA, Irska a Spanélska. Dluhové krize
byla v eurozéné zplisobena nezodpovédnym sestavenym vefejnych rozpocti ci
nutnosti vlad zachranovat kolabujici bankovni systémy. Tyto typy krizi se navza-
jem posiluji. V Eurozéné zapocala dluhova krize ve chvili, kdy trhy diferencovaly
bonitu vladnich dluhili jednotlivych ¢leni. Financovani dluhu se tak pro nékteré
zemeé stalo nednosné. Ménova krize ma podobu deficitu tctu platebni bilance, ved-
la ke zvySeni mezd nad Unosnou hranici a prispéla tak ke ztraté konkurenceschop-
nosti. (Kohout, 2011)

Jednotlivé krize byly vzdy nasledkem piizptisobovacich mechanisml v dané
zemi na predchozi vyvoj. Jednotna ménova politika vede k divergenci. Hlavni pro-
blém eurozdény spociva nadale v jeji neucelené strukture, nedostacujici institucio-
nalnim usporadani a nedostatecném dodrZovani pravidel. (Singer, 2012)
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Zdroj: Eurostat (2006)

3.3.1 Dopad finanéni krize na Reckou ekonomiku

Vstup Recka do Eurozény ptinesl okamZity hospodarsky rist a pokles nezamést-
nanosti. SniZeni urokovych sazeb, priliv levného kapitalu nasledovany masivni
uvérovou expanzi financni disciplinu statu jesté zhorsil. Inflace z téchto levnych
ptjcek zvysila ceny a mzdy a zemé ztratila konkurenceschopnost. V Zebiicku kon-
kurenceschopnosti se umistila na 71. misto za Botswanu (Kohout, 2011)

Situace Recka je z celé Eurozény nejhor$i. Problémy statu jsou na narodni
urovni a na ni by se mély vyresit, vstup do eurozény tyto problémy diky globalnim
trhu znasobil. Spole¢na ména dala Recku fale$ny pocit jistoty tim, Ze eliminovala
kurzové rozdily, které by v pripadé narodni mény vyslaly signal k investorim a
oslabili by tak priliv kapitalu. Zarodky dluhové krize zde byli jiz pred Zadosti o
vstup do eurozény, kdy se podil viadniho dluhu k HDP bliZil sto procentim. Zit na
dluh je dlouhodobym trendem a Zit nad poméry Rekové nepftestaly az do nastupu
nové vlady, jez odhalila skutecné informace o finan¢nim stavu zemé. Recko nere-
spektovalo Evropskou legislativuy, jezZ se mimo jiné opirala o transparentnost, hod-
noveérnost odstinéni od politického vlivu a loajality viici spolecné méné a védomé a
predkladala zfalSované tidaje o stavu svych verejnych financi. (Dédek, 2014)

3.3.2 Dopad finan¢ni krize na Irskou ekonomiku

Situace v Irsku je zcela odli$na od Recka. Irsko je ukazkovou strategii hospodar-
ského dohanéni. Danlova politika byla lakava pro pfimé zahranic¢ni investice a zemé
excelovala v ¢erpani evropskych strukturalnich fondd. Akceschopné jednani vlady
s odbory a silnd komunita v USA, ktera podporovala svou vlast, dopomohly Irsku
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k ekonomickému riistu, jeZ zemi vynesl mezi nejvyspélejsi v eurozoné. Problémem
v pripadé Irska nebyly nerozvazné sestavené verejné finance ale krachujici sou-
kromé subjekty.

Zaméreni irského hospodarstvi na stavebnictvi, se odrazilo v realitnim boomu,
jenZ byl nasledovany zadluZzenim domadacnosti a pretvoieni do nejdelsi a nejvétsi
realitni bubliny. Bankovni bilance se dostaly do situaci, kdy se vétSina aktiv kon-
centrovala ve stavebnictvi, zatimco pasivni stranka bilance se stale vice stavala
zavislou na zahrani¢nim kapitalu.

Evropska komise Irskou vladu upozornila jiz v roce 2001 na znamky prehrii-
vajici se ekonomiky. Vlada nevyuzila Zadné nastroje pro utlumeni a zaroven netvo-
rila odpovidajici rezervy. K splasknuti irské realitni bubliny doSlo pravé v dobé
finan¢ni krize. Ke klasickym projeviim splasknuti bubliny jako je sniZeni daniovych
piijml a narlst nesplacenych pijcek, se pridal i chaos na finan¢nich trzich, na
nichZ byly banky zavislé. DoSlo k ochromenti irského bankovniho systému (Dédek,
2014).

Obavy o irsky bankovni sektor byly natolik silné, Ze se vlada zarucila za 100%
vkladii na uctech. Nasledkem cehoz se zvysil statni deficit a byla to tedy vlada, jenz
vroce 2010 pozadala o mezinarodni finan¢ni pomoc. Pri¢ina zadluZeni Irska tedy
neni, jako v piipadé Recka, nedfisledné sestavené vetejné finance, ale nedfisledné
usmérnéni financniho sektoru (Pikora, 2011).

Dopad rozhodnuti vlady a narist irského statniho dluhu a jeho podilu na HDP
ukazuje nasledujici grafe (obr.3.).

Irsky statni dluh vyjadreny jako procento z HDP
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Obr. 3 Irsky statni dluh vyjadieny jako procento z HDP
Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani.
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3.3.3 Dopad finan¢ni krize na Portugalskou ekonomiku

Cesta Portugalska do dluhové krize se diametrdlné liSi od predchozich statd.
V tomto pripadé nejde o realitni bublinu ani o astronomické zadluzeni dané zemé,
ale spiSe o celkovou strukturalni rigiditu, jenZ vedla ke ztraté konkurenceschop-
nosti (Kohout, 2011)

Na rozdil od ostatnich perifernich stati (tzv. PIIGS), u nichZ krizi vétSinou
piredchazelo prehiati ekonomiky diky realitnim boomim, v piipadé Portugalska
jde o dlouhodobou riistovou stagnaci (podchlazeni ekonomiky) a tim spojenou
nekonkurenceschopnost. Evropska komise identifikuje prevazné tyto faktory, jez
brani rastu celé ekonomiky. Neefektivni trh prace, jehoz legislativa se vyznacuje
vysokou ochranou zaméstnanct, silné odbory, stédré davky v nezameéstnanosti.
Vysoky podil statnich podnikd, zavislych na ¢erpani dotaci a zaroven potlacovani
konkurence ve vybranych oborech (Dédek, 2014).

Situace Portugalska je dalSim ukazkovym piipadem nevhodnosti spolec¢né
mény. Neschopnost zemé vyvazet a konkurovat na svétovém trhu se odrazi ve
vzristajici nezaméstnanosti a Ubytku prijmi. Ku neprospéchu je Portugalsku také
pomérné vysoka mira zdanéni, ktera jiZ nadale nejde zvySovat a jedinym logickym
vychodiskem jsou politicky nepopularni kroky jez povedou k ozdraveni vefejnych
financi. (Pikora, 2011)

3.34 Dopad finan¢ni krize na Italskou ekonomiku

Piipady Italie a Spanélska v sobé odrazeji dvoji dilema, jsou ptili$ velké, aby padly
a zaroven priliS velké na to, aby byly zachranény stejnym zptlisobem jako zminéné
Irsko, Portugalsko a Recko. ECB proto zvolila nestandartni ménovou politiku, aby
uklidnila situaci na trhu a predesla tak sebenapliujici se predpovédi investort.
Pripad Itdlie je ukdzkovym prikladem zadluZené zemé, jez své dluhové bre-
meno nesnizila, kdyZ méla moZnost. Naprava verejnych financi byla vynucena fi-
nanéni Kkrizi a vyzadala si mnohem tvrdsi zasahy. ZvySeni dani, zvysujici se cena
prace i kapitalu a fiskalni restrikce vedly k poklesu konkurence schopnosti a utlu-
mu zajmu investorli. Sanace bankovniho systému v tomto ptipadé nebyla nutn3,
italské banky jsou konzervativnéjsitho charakteru a nevytvorila se tak realitni bub-
lina jako u jinych stat. NedGvéra trhu pretrvavala a tak italska vlada pftijala radu
nepopularnich napravnych opatreni, aby uklidnila trh (Dédek, 2014)

3.3.5 Dopad finanéni krize na Spanélskou ekonomiku

Po pftijeti spolecné mény a nastavené politice Evropské centralni banky byly realné
tirokové miry ve Spanélsku velice atraktivni pro investory z celého svéta. Komer¢ni
banky nebyly dostatecné regulované a stejné jako u predchazejicich zemi, vedl pri-
liv levného kapitalu k zadluZeni domacnosti a expanzi stavebnictvi (Pikora, 2011)
Rozmach Spanélského stavebniho sektoru doprovazel realitni boom, jeZ bé-
hem let 1997-2008 zdvojnasobil ceny nemovitosti, pricemZ podil investic do sta-
vebnictvi se zvysil z 15% na 22%. Po prasknuti realitni bubliny doSlo k velkému
uvolnéni méné kvalifikované pracovni sily ze stavebnictvi. Spanélsko se potykalo
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s nejvétsi nezameéstnanosti v Evropé 25% a 50% mezi mladymi pracovniky. Jako u
ostatnich statd i ve Spanélsku dochazelo z poklesu vykonu ekonomiky, riistu ne-
zameéstnanosti a zvySovani nedivéry finan¢nich trhii. (Dedék, 2014)

Vysoka nezaméstnanost ve Spanélsku je zplisobena nepruznou legislativni
upravou trhu préace, jez vytvorila segment doZivotnich zaméstnanci se vSemi vy-
hodami a jeho protip6l, ktery je odkazan na kratkodobé smlouvy. Tento fakt se od-
razi ve vysokém zastoupeni mladych pracovnikii a Cerstvych absolventii mezi ne-
zaméstnanymi. Dysfunké¢ni trh prace posiluje mezigeneracni konflikt a eskaluje
protivladnimi demonstracemi. (Kohout, 2011)
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4 Uvérova emise a jeji determinanty

V nasledujici kapitole je upiesnén pojem tvérova emise, nasledné je vysvétlena jeji
funkce v ekonomice a je provedena resersSe literarnich zdroji ohledné determinan-
tl uvérové emise.

4.1 Nabidka aveéria

Uvérova emise neboli nabidka Gvéri umoziiuje plynuly ekonomicky vyvoj a rist.
Uvérovani je soutasti kazdodenniho Zivota jedince i firmy, umoZiiuje kryti nakladt
provoznich, investi¢nich i spotrebitelskych.(Kalabis, 212)
Nabidka penéz, tedy i uvért, je zavisla na regulacnich opatteni centralni banky
a vlady, které svymi kroky ovliviiuji monetarni bazi a ovliviiuji rovnéz vyse uroko-
vych sazeb, s kterymi je spojen proces uvérové kreace penéz, tedy vznik bankov-
nich penéz. Monetarni baze je tvorena centralni bankou, ktera ji pfimo vytvari emi-
tovani obéziva a stanovenim bankovnich rezerv. Pii prechodu bankovnictvi ze sys-
tému plnych rezerv k ¢aste¢nym rezervam, byl komerénim bankdm dan prostor
pro rozsireni nabidky uvért, diky procesu multiplikace. (Juiecka,2010)
Monetaristické pojeti nabidky penéz chape nabidku penéz jako exogenni veli-
Cinu, ktera je zcela zavisla na chovani vlady a centralni banky. Tyto organy jsou
tedy hlavnimi tvlirci ménové baze a nabidky penéz, urcuji a méni mnozstvi penéz
v obéhu, v disledku ¢ehoz méni kupni silu penézni jednotky. Nabidka penéz je
rovnéz chapana jako hlavni zdroj destabilizace ekonomiky, kdy nahlé zmény mo-
netarni baze vyvolaji Soky, kterymi se musi za jinych okolnosti stala poptavka po
penézich prizpasobit. Plynuly vyvoj ekonomiky je do¢asné ochromen. (Sojka, 1999)
Dalsi teorii vysvétlujici nabidku penéz v ekonomice je teorie absoluc¢ni a rela-
tivni endogenity penéz. Teorie absolutni endogenity nabidky penéz tvrdi, Ze posky-
tovani uvéri komercnimi bankami je omezeno pouze poptavkové. Komercni banky
poskytnou uvér vSem Zadatelim o avér, ktef{ jsou vyhodnoceni jako tvéruschopni.
Nabidkova strana poskytovani uvérd tedy neni omezena. Penize tvori bankovni
systém z ni¢eho tzv.ex niholo a jejich mnoZstvi odpovida pottebam ekonomie. Uro-
kova mira v téchto teoriich ma exogeni charakter, centralni banka tedy neptimo
pomoci urokové miry, miize ovlivnit mnozstvi penéz v ekonomice tim, Ze ovlivni
mnoZstvi Zadatel o avér. Absolutni forma této teorie se nazyva horizontalismus,
jeji oznaceni vypliva z grafu, jeZ popisuje poptavku po penézich zavislou pouze na
urokové mire. Spojenim téchto bodid vznikne horizontalni krivka, odtud horizon-
tismus. Teorie relativni endogenity penéz jiz vice v ivérové kreaci zohledniuje in-
terakci mezi bankami a konkrétnimi firmami, napt. fakt, ze banky k zZadateltim o
uvér pristupuji rozdilné v dobé recese a konjunktury. (Koderova a kol., 2011)
Zprostiedkovani finan¢niho toku je jedna ze zakladnich funkci bank. Banka
jakoZto finan¢ni zprostredkovatel zajistuje pohyb kapitalu z prebytkovych do defi-
citnich sektorti ekonomiky a umoziuje tak vyrovnani nabidky a poptavky po pené-
zich. Banka, jakoZto podnikatelsky subjekt, tak ¢ini podle principu ziskovosti a
umistuje tedy ziskany kapital do mist s nejvy$sSim zhodnocenim. (Revenda, 2012)
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Neni proto divu, Ze se ECB na svych zasedanich vénuje pravé analyze dynami-
ky uvérové emise a ménové zasoby, které maji podstatny vliv na evropskou eko-
nomiku (Navratil, Mokras, 2014).

Nejzavaznéjsim diisledkem vytvareni uvért bez odpovidajiciho kryti tvorené-
ho dobrovolnymi Gsporami je naruSeni vyroby. Vysledkem jsou opakované eko-
nomické krize a recese (Huerta de Solo, 2009)

4.2 Determinanty uvérové emise

V nasledujici kapitole bude vénovan prostor urcujicim a spoluurcujicim cinitelim
uvérové emise.

4.2.1 Ménova politika centralni banky

Prvoradym cilem Evropského systému centralnich bank je udrzovat cenovou stabi-
litu a vytvaret tak optimdalni ekonomické prostredi. K tomuto ucelu vyuziva cen-
tralni banka legislativné vymezenych nastroji. V této podkapitole bude vénovan
prostor pouze nastrojiim, jeZ ovliviiuji ménovou bazi a irokové miry a maji piimy
vliv na tvorbu Gvért. Urokova sazba obecné je cena zaptijéenych penéz, mezi jeji
funkce patfi zajiStovani toku béZnych uspor a jejich transformaci v investice, alo-
kuje tak volny disponibilni kapital do mist s nejvyssi mirou navratnosti. Vytvari tak
rovnovahu mezi nabidkou a poptavkou po penézich a podporuje tak prirozeny
ekonomicky rist. (Poloucek, 2006)

Transmisni mechanismus je oznaceni pro fetézec ekonomickych vazeb, jez
umoznuji centralni bance prostrednictvim meénoveé-politickych nastrojii ovlivnit
stanovené cile. Konkrétni realizace ménové politiky, je pak stanoveni operativniho
a zprostiredkujiciho a cile. (Poloucek, 2006)

Uvérovy transmisni mechanismus vyuZiva jako své operativni kritérium krat-
kodobou urokovou miru. Zprostredkujici kritérium banka voli podle stanoveného
cile. Prvni moznosti volby zprostiedkujiciho kritéria je celkovy stav uveéri
v ekonomice, jednd se o tzv. Sirokou podobu tvérového transmisniho mechanismu.
Pokud jsou zde zahrnuty pouze avéry poskytnuté komerénimi bankami, jedna se o
bankové-uvérovy transmisni mechanismus. Posledni moZnosti nastaveni zpro-
stiedkujiciho kritéria je dlouhodoba irokova mira, v tomto piipadé se jedna o dro-
kovy transmisni mechanismus. Podminkami pro fungovani je schopnost centralni
banky ovlivnit kratkodobou urokovou miru a stabilni vazby mezi opera¢nim a
zprostiredkujicim kritériem a zprostredkujicim kritériem a stanovenym cilem. Ci-
lem je stabilizace kratkodobého ekonomického riistu a rovnovaha na trhu penéz.
Meze hospodaiské politiky Ize najit ve vlivu centralni banky na kratkodobou uro-
kovou miru, tento vliv nemusi byt tak silny, jak se predpoklada, nelze jej dopredu
kvantifikovat. Vazby mezi kratkodobou tirokovou mirou a zprostredkujicim krité-
riem jsou nejisté a intenzita vazeb mezi zprostiedkujicim kritériem a cilem je rov-
néz slaba. Mezi dalsi komplikace lze uvést napt. nepredvidatelné reakce bank a
potencidlnich dluznikd na zmény urokovych sazeb. (Revenda, 2011)
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Obr. 4 Uvérovy transmisni mechanismus a jeho modifikace
Zdroj: Revenda, 2011

Evropska centralni banka ve své ménové politice kombinuje , dvoupilifovou strate-
gii“, vyuziva tedy dvou transmisnich mechanismii. Spole¢né s cilovanou inflaci
banka usiluje o regulaci penéZni nabidky pomoci urokové sazby a operaci na vol-
ném trhu (Revenda, 2011).

Na trhu casto dochazi k nerovnovaze a urokova sazba jako cena neplni svou
funkci. Miize dochazet k situaci, kdy je nedostatecna poptavka po uvérech, castéjsi
je ovSem situace, kdy je nedostate¢na nabidka avéru. Tato situace a je spojena
s problematikou zadfeni tivéru (credit crunch) a pridélovanim uvéru (credit ratio-
ning). Zadreni Gvéru lze definovat jako sniZeni ochoty bank poskytovat Gvéry aniz
by vzrostla tirokova sazba. Zdrojem zadieni miiZe byt nedostatek zdroji banky ci
zprisnéni regulacnich opatreni. Projevem zadreni uvéru je rapidni pokles tempa
ristu i objemu avérd. Banky v tomto ptripadé pristupuji k ptidélovani uvérq, jenz
lze oznacit situaci, kdy vyptjcovateli neni poskytnut uvér, prestoze je ochoten za-
platit vyssi sazbu. (Vodova, 2009)

Nerovnovaha na trhu mize vzniknout net¢innou ménovou politikou. Tato si-
tuace se oznacuje jako tzv. Past likvidity. Jedna se o situaci, kdy urokové miry na
trhu jsou nizké, a proto dalsi zvySovani nabidky penéz a snizovani urokovych sa-
zeb jiZz nevede k rlistu ekonomické aktivity, ale k ristu penéZnich ztstatkii domac-
nosti a firem. V drokovém transmisnim mechanismu dochazi k poruseni predpo-
kladu, kauzalniho vztahu mezi zprostredkujicim kritériem a cilem a jejich jedno-
smérnym urcenim. (Jurecka, 2010)

4.2.2  Uvérova kapacita bank

Uvérova kapacita komerc¢nich bank je determinovana zejména mnoZstvim depozit
a ménovou politikou centralni banky, ta mize pomoci stanoveni povinnych mini-
malnich rezerv regulovat objem depozit a tim i nabidku depozitnich, bankovnich
penéz, jeZ ma banka k dispozici. (Klima, 2006)



Uvérova emise a jeji determinanty 29

Depozita neboli vklady klientd, zaroveii s nedepozitnimi zavazky a vlastni ka-
pital tvori pasiva banky, jeZ slouzi jako zdroj k financovani aktivnich obchodi. De-
pozita je mozno Clenit podle mnoha hledisek. Nej¢astéjsi rozdéleni je podle doby
splatnosti na depozita na pozadani, terminovana depozita a depozita s vypovédni
lhiitou. Depozita na pozadani jsou urcena k béZnym hotovostnim i bezhotovostnim
platbam klientd, jsou vétSinou uloZena na béznych uctech a jsou soucasti transak¢-
ni poptavky po penézich. U terminovana depozit se klient zavaZe na predem urci-
tou dobu, Ze vklad nebude vybirat. Cim del$i je zavazek klienta, tim vy33i je vétsi-
nou uroceni. Poslednim typem jsou depozita s vypovédni lhiitou, jez jsou spojena
s kladni kniZkou. Klient zde miiZe vybrat své dspory, pokud vklad predem vypovi.
Terminovand depozita a depozita s vypovédni lhlitou jsou vétSinou uloZené na
sporicich uctech (Poloucek, 2006).

Jak uvadi Sojka (1999) z dlouhodobych empirickych poznatki je zndmo, Ze
vétSina vkladatell drzi své vklady u komerc¢nich bank dlouhodobé, proto stac¢i udr-
Zovat malé mnozstvi vkladl jako rezervu. Tento piedpoklad je platny pouze pri
dodrzeni zasady solventnosti, kdy neni narusena diivéra v schopnost banky dostat
svym zavazkiim. Jak bylo uvedeno drive, je ukolem centralni banky, aby pomoci
veskerych svych nastroji zachovala diivéru v bankovni systém a zabranila tak
hromadnym vybértim uspor.

Huerta de Soto (2009) dale uvadi, Ze neni-li expanze uvérd podpoiena ristem
mnozstvi uspor domacnosti je tento umély podnét predpokladem pro diskoordina-
ci bankovniho systému. UmoZnuje tak vznik spekulativnich bublin. Uméla expanze
uveérd je pouze kratkodoby stimul, jeZ nestimuluje stabilni hospodarsky rozvoj.

4.2.3 Dostupnost likvidity na mezibankovnim trhu

Ve dvoustupiiové bankovni soustavé nemiize banka piisobit izolované a udrzuje
tak kontakty s ostatnimi bankami. K tomuto kontaktu dochazi na mezibankovnim
trhu. Mezibankovni trh slouzi k uictovani vzajemnych operaci bezhotovostniho pla-
tebniho styku, banky zde obchoduji s centralni bankou ale i mezi sebou navzajem
v narodni i cizi méné. Na mezibankovnim trhu jsou sjednavany pouze kratkodobé
obchody s délkou trvani do jednoho roku a to jak v méné narodni tak cizi. Pristup
na tento trh ma centralni banka, ostatni komer¢ni banky a dalsi finan¢ni instituce.
(Dvorak, 2005).

Komerc¢ni banky mohou na mezibankovnim trhu zabezpecit dostate¢nou li-
kviditu, ziskat zdroje pro své vlastni aktivni obchody ¢i nabidnout svou volnou li-
kviditu ziskat i na mezibankovnim trhu. Pro usnadnéni bankovnich operace jsou
vyhlaSovany tzv. referencni mezibankovni trokové sazby. Tyto sazby jsou dojed-
nany mezi komer¢nimi bankami skrze své specialisty. Volné penézni prostiredky si
banky ovSem neposkytuji za jednotnych podminek, na poskytnuty trok ma vliv
zejména rating dané banky a jeji dobré jméno na trhu. Velké banky s vysokym ra-
tingem, proto Casté€ji dostavaji urok bliZici se témto kotovanym referencnim saz-
bam na rozdil od mensich bank spiSe narodniho vyznamu. Ty jsou €asto nuceny
platit navic prémii za riziko a u menSich operaci i prémii za likviditu. (Rejnus,
2012).
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4.2.4 Ziskovost bank

Banky jsou svou povahou velice specifické podnikatelské subjekty. Od jinych pod-
nikatelskych subjektl se lisi svou nezastupitelnosti ve fungovani finan¢nich trhi.
Komer¢ni banky jsou ovSem zakladany se stejnym cilem jako vSechny ostatni pod-
nikatelské subjekty, tedy s cilem dosahovani zisku, k dlouhodobym cilim rovnéz
patii zvySovani konkurenceschopnosti a rist trzni hodnoty. Banky pti svém pro-
vozu vychazeji z principu navratnosti a ziskovosti. Princip navratnosti je spojem
s dodrZenim zavazkl vici svym vkladatelim. Banky disponuji s depozity zpiiso-
bem, jenZ zajisti navratnost jejich investice. K témto ticelim banky provadi hodno-
ceni bonity klientd, diverzifikuje sva portfolia a vyuzivaji dalsich opatieni. (Kaspa-
rovska, 2010)

Princip ziskovosti, je jiZ stejny jako u ostatnich podnikatelskych subjektd, usi-
luji o maximalizaci svého zisku, ten je tvoren piredevsim z rozdilu mezi piijatymi
uroky z poskytnutych uvért a vyplacenymi uroky z vklada svych klientd. Tento
rozdil se oznacuje jako urokova marze a slouZzi k pokryti nakladl a tvorbé zisku.
Komerc¢ni banky jako podnikatelské subjekty maji tedy zajem poskytovat co nej-
vétsi mnozstvi uvért svym klientlim a maximalizovat tak svij zisk. (Sojka, 1999)

4.2.5  Vykonnost firem

Finan¢ni analyzy podniku neslouZi pouze jako nastroj fizeni podniku, rovnéz dava-
ji celkovy obraz o strukture podniku, jakoZto zZadatele o Gvér. Mezi zakladni ukaza-
tele, jeZ je opiraji o ucetni vykazy, patii absolutni ukazatele. Ty jsou konstruovany
jako procentni podil jednotlivych poloZek rozvahy na aktivech, vykazu zisku a ztrat
¢i na trzbach. Sledovanim vyvoje jedné veliCiny v Case a zménou struktury rozvahy
vznika horizontalni a vertikdlni analyza. Pomérovanim absolutnich ukazateld,
vznikaji pomérové ukazatele, jeZ se specializuji na urcité aspekty financni analyzy
jde napf. o ukazatele likvidity, rentability ¢i zadluZenosti. (Vochozka, 2011)

S postupujici globalizaci se stale ¢astéji prihliZi i k hodnotovym kritériim mé-
feni vykonosti firem. Jednim z téchto ukazatell je i ekonomicka pridana hodnota
(economic value added), ktera je zaloZena na ekonomickém zisku, ten zohlediiuje
vesSkeré naklady na kapitdl, jak cizi tak vlastni, na rozdil od ucetniho zisku. (Fotr,
Soucek, 2005)

Kalabis (2012) uvadi, Ze kromé kvantitativnich znakd, jeZ jsou hodnoceny na
zakladé ucetnich vykazi, je pri Zadosti o ivér hodnocena i finan¢ni historie klienta
a kvalitativni znaky Zadatele, mezi které radi:

¢ Image spolecnosti, jeZ vychazi z filozofie firmy a dlouhodobého konceptu
Cile spolec¢nosti a jeji strategie
Struktura vlastnictvi a vedeni spole¢nosti
Konkuren¢ni schopnost
ZajiSténost a diverzifikace odbytu a materialu
Vyuzivani informacnich technologii

Banka rovnéz zohlediiuje ratingy provadéné nezavislymi agenturami a zaznamy
z uvérovych registri. (Kalabis, 2012)
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4.2.6  Regulace bankovniho sektoru

Poloucek (2006) uvadi nasledujici diivody pro regulaci bankovniho sektoru. Prv-
nim dlivodem je moZnost selhani trhu, v tomto pripadé by pad jedné banky mohl
predznamenat pad celého systému. Druhym diivodem je ochrana klientl a tretim
je existence asymetrickych informaci, drobni vkladatelé nedisponuji dostate¢nymi
informacemi, aby sami posoudili rizikovost jednotlivych produktti ¢i bank.

Bankovni odvétvi patfi mezi nejvice regulované odvétvi, jez se opira vzdy o
legislativni rdmec. Diivodem téchto regulaci je vytvoreni prostoru pro ucinné pi-
sobeni ménové politiky, zachovani diivéryhodnosti v bankovni systém a jeho efek-
tivniho plisobeni. Regulace se tyka predevsim vstupu do bankovni sféry, zaklad-
nich pravidel ¢innosti bank a pojisténi vkladl. Z regulaci, jeZ upravuji ¢innost ob-
chodnich bank lze za zakladni povaZovat pravidla primérenosti kapitalu, primére-
nosti likvidity, povinnost poskytovat informace, pravidla ochrany ptred nelegalnimi
praktikami a povinné minimalni rezervy. (Revenda, 2012)

Bernankem (1991) tvrdji, Ze pokud jde o regulaci bankovniho systému, je nut-
né rozliSovat, zda oslabeni nabidky uvért bylo zpilisoben nebonitnimi Zadateli ne-
bo nastavenim systému. OvSem za rozhodujici faktor, ktery tlumi v dobé recese
nabidku uvéri, povazuje pravé nedostatek vlastniho kapitalu.

4.2.7 Faze hospodarského cyklu

Hospodatsky cyklus 1ze obecné definovat jako soubor objektivné zdokumentovanych a
opakovanych fluktuaci ekonomické aktivity, aproximované realnym HDP (Liska, 2004)

Hospodarsky cyklus vyjadiuje v dostatecné dlouhém casovém useku nesoulad
mezi potencialnim a skute¢nym produktem narodniho hospodarstvi. Pokud je sku-
tecny produkt pod potencidlnim, nejsou plné vyuzivany veskeré ekonomické zdro-
je, jez jsou k dispozici. V opacném piipadé jsou ekonomické zdroje pretéZovany a
ekonomika hleda cestu nové rovnovahy. Kolisani skutecného produktu okolo po-
tencidlniho ma Ctyti zakladni faze expanze (oZiveni ¢i obnova), vrchol neboli kon-
junktura (prosperita), kontrakce (krize) a sedlo (dno, deprese). (Sojka, 1999)

Ekonomicky cyklus je posloupnosti pravidelné se opakujicich makroekono-
déleni podle délky cyklu, tedy délkou periody. Dlouhé cykly s periodou priblizné
padesati let jsou Kondratévovy cykly, jsou spojeny s technologickym pokrokem,
revolucemi €i probihajicim vale¢nym stavem. Stifednédobé cykly maji periodu pfi-
blizné deset let a souvisi s periodickymi investicemi do kapitalovych statkd. Jsou
oznacCovany jako Juglarovy cykly. Kitchinovy cykly jsou spojovany se zménou
v zasobach a rozpracované vyrobé a jejich perioda se pohybuje okolo ¢tyriceti mé-
sicti. (Jurecka, 2010)

Problematikou ptic¢in hospodaiského cyklu se zabyvaji rizné teorie, jez se lisi
prevazné v identifikaci zdroje. Zakladni rozdéleni teorii je na endogenni priciny a
exogenni pri¢iny hospodarského cyklu. Teorie endogennich pricin vidi zdroje uv-
nitf trzni ekonomiky, na rozdil od exogenni teorie pricin, jeZ vnima ekonomiku
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jako rovnovazny systém, do néhoz jsou cyklické pohyby vnaseny zvnéjsku (Sojka,
1999).
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5 Metodika

Tato bakalaiska prace zkouma determinanty uvérové emise ve vybranych statech
Eurozony.

Jako metoda odhadu modelu je zvolena linearni regrese. U provedené metody
nejmensich ¢tverct (OSL) je zvolena uvérova emise jako zavisla proménni a jsou
zvoleny Ctyti vysvétlujici proménné.

Mezibankovni Urokova sazba, jez zobrazuje diivéryhodnost na mezibankov-
nim trhu EURIBOR, tedy referenéni tirokova sazby vyhlasovana ECB. Urokova mar-
zZe, jako ukazatel ziskovosti bank, jakoZto podnikatelskych subjektt. DalSim deter-
minantem zahrnutého do modelu je hospodarsky rist, vyjadien ukazatelem index
primyslové produkce a poslednim determinantem je mnozstvi vkladii od neban-
kovnich instituci, jez slouZi jako zdroj pro poskytovani avéru. Vice jsou tyto deter-
minanty rozebrany v kapitole 4.2. Na zakladé teoretickych predpokladi byly
v predchazejici kapitole identifikovany determinanty uvérové emise. Na zakladé
piredchazejici kapitoly, je rovnéz sestaven nasledujici model nabidky uvéri
s o¢ekdvanou korelaci jednotlivych determinanti.

CS, = (Const+ﬂ1INTt+ S,IRd, + B,DEP, + S,Y, + gj t=1..,n (1)

Kde:

CS nabidka uvért

INT mezibankovni urokova sazba EURIBOR

IRd urokova marZe pocitand jakorozdil mezi udrokovou sazbou
z poskytnutych uvéra a prijatych vkladi

DEP mnoZstvi vklad soukromych subjektt u komercnich bank

Y realny vystup ekonomiky, pro ucely mési¢nich pozorovani méreny
indexem priimyslové produkce

€ reziduum modelu

const  konstanta

Zkoumanymi zemémi v ramci analyzy jsou staty skupiny PIISG a Némecko, které
slouzi jako priklad zemé méné zasaZené financni Krizi. Prace se zaméri na obdobi
probihajici financni krize a po finan¢ni krizi.

Data pouzita v této bakalarské praci jsou ziskdna z verejné dostupnych data-
bazi Evropské centralni banky a Eurostatu s mésic¢ni frekvenci v rozsahu od ledna
2008 do prosince 2015. Pouzitd data jsou ociSténa o inflaci, vybrané proménné
byly transformovany pomoci prirozeného logaritmu pro lepsi interpretaci vysled-
k.
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6 Vysledky

Prakticka ¢ast bakalairské prace se zaméruje na regresni analyzu zavislosti mezi
uvérovou emisi a jejimi determinanty zvolenymi na zakladé odborné literatury ve
dvou sledovanych obdobich. Na zakladé provedené empirické analyzy nejmensich
¢tvercd, budou dale reprezentovany jeji vysledky. V nasledujici kapitole pak budou
tyto vysledky porovnany s odbornymi zdroji.

6.1 Vysledky analyzy OSL pro krizové obdobi

Pro kazdy z vybranych statd byl vypracovan ekonometricky model, ve kterém vy-
stupuje nabidka uvéri, tedy uvérova emise, jako vysvétlovana proménna a jeji de-
terminanty jako vysvétlujici proménné. Prvni model je vzdy v zakladni podobé,
nasleduje jeho upravena verze, ktera byla vybrana na zakladé nejvétSiho poctu
statisticky vyznamnych veli¢in pro tvorbu nabidky avéri. Pro kazdou proménou je
uvedeny odhadnuty parametr a pod nim je v zavorce uvedena jeho smérodatna
chyba, oznaceni hvézdiCkami oznacuje statistickou vyznamnost proménnych
v modelu shodnou s vysledky softwaru Gretl. Nasledujici tabulka zobrazuje za-
kladni a upravené modely pro Portugalsko, Irsko a Italii.

Tab. 2 Vysledky analyzy OLS v krizovém obdobi pro Portugalsko, Irsko a Italii

Zavislé p. In_CS In_CS In_CS In_CS In_CS In_CS
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
const. -24,4%**%  17,73*** 35,67 26,24%** 24 A9*** 24 17***
(-3,45) (2,66) (28,24) (0,136) (1,07) (1,09)
In_DEP  1,96*** 1,71%%* -0,36 0,13*** 0,14***
(-0,13) (0,11) (1,09) (0,04) (0,04)
Y 0,0006 0,004** 0,004** -0,0006*** -0,0007***
(-0,0004) (0,002)  (0,002) (0,0001)  (0,0001)
INT -0,003* -0,005***  -0,01 0,0009
(-0,002) (0,001) (0,035) (0,001)
IRD 0,02 0,062* 0,035** 0,009*
(0,012) (0,075) (0,013) (0,005)
N 24 24 24 24 24 24

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pozn. : N oznacuje pocet pozorovani. F je oznaceni pro F-test. Hvézdicky oznacuji hladinu vyznam-
nosti jednotlivych proménnych, stejné jako ji oznacuje software Gretl. Ttri hvézdicky odpovidaji 1%
hladinég, dvé hvézdicky 5% hladiné a jedna hvézdicka 10% hladiné vyznamnosti.
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Zakladni model pro Portugalsko vyhodnotil jako statisticky vyznamny determinant na
hladin€ vyznamnosti 1% pouze mnozstvi vkladti domacnosti a firem u komercnich bank
a konstantu. Pfedpokladany pozitivni vztah mezi mnoZstvim vkladt domacnosti a firem
na uvérovou emisi byl potvrzen. Koeficient udavajici elasticitu je 1,96, jde tedy o elas-
ticky vztah. Tento vztah znaci, Ze relativné mald zména v mnozstvi piijatych depozit
muze vyvolat rast nabidky uvéri komer¢nich bank. Tento model byl nasledné upravo-
van a po vynechani urokové marze a indexu pramyslové produkce, tedy dvou determi-
nantl s nejvyssi p hodnotou, se statisticky vyznamnym stal i determinant reprezentujici
riziko na mezibankovnim trhu. Jeho hodnota je -0,005 koeficient tedy znac¢i negativni
korelaci rizika na mezibankovnim trhu s Gvérovou emisi a velikost konstanty znaci nee-
lasticky vztah. Neelasticky vztah znaci, Ze zména v referencni irokové sazbé bude na-
bidku avéri spise tlumit. Vysledny model je statisticky vyznamny na 1% hlading vy-
znamnosti.

V zakladnim modelu avérové emise v Irsku nevyhodnotil software Gretl kro-
mé konstanty Zadny determinant jako statisticky vyznamny, proto nasledovala
revize zvolenych kombinaci determinantti a jako statisticky nejvyznamnéjsi model,
byl zvolen uvedeny model. Zde na 5% hladiné vyznamnosti byly determinanty re-
prezentujici ziskovost bank a hospodarskou produkci jako statisticky vyznamné.
Oba determinanty vykazuji pozitivni korelaci, dle teoretickych predpokladl a za-
rovenl znaci, Ze tento vztah je neelasticky. Model je statisticky vyznamny na 1%
hladiné.

Model nabidky avéri pro Italii v krizovém obdobi identifikoval jako statisticky
vyznamné vysvétlujici proménné pro obdobi krize mnozstvi vkladi domacnosti a
firem, hospodarskou produkci, ziskovost bank a konstantu. Mnozstvi vkladii, hos-
podarska produkce a konstanta jsou statisticky vyznamné na 1% hladiné vyznam-
nosti, zatimco ziskovost bank je identifikovana jako statisticky vyznamny determi-
nant na 10% hladiné vyznamnosti. U determinantu, jeZ reprezentuje mnoZzstvi
vkladi domacnosti, byl potvrzen piedpokladany pozitivni vlil na tvorbu uvérd.
V tomto daném pripadé se jednd o neelasticky vztah, tudiZ zména vysvétlujiciho
proménné muize a zaroven nemusi vyvolat odpovidajici zménu ve vysvétlované
proménné. U hospodarské produkce i irokové marze je rovnéz jedna.

Nasledujici tabulka zobrazuje se stejnym uspotfaddnim zakladni a upravené
modely pro Recko, Spanélsko a Némecko.
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Tab. 3 Vysledky analyzy OLS v krizovém obdobi pro Recko, Spanélsko a Némecko

Zavisla p. In_CS In_CS In_CS In_CS In_CS In_CS
(7) (8) 9) (10) (11) (12)
const. 14,46%**  14,26***  13,86***  14,66*** 37,98*** 37 8***
(1,45) (1,28) (4,54) (0,01) (1,87) (1,47)
In_DEP  0,44***  (0,45*** 0,02 -0,33***  -0,32%***
(0,05) (0,05) (0,16) (0,06) (0,05)
Y -0,0001 -0,001 -0,001*** -0,001*** -0,001***
(0,0004) (0,0004)  (0,0002) (0,0003) (0,0001)
INT 0,01***  0,009*** 0,011*** 0,01*** -0,0004
(0,002) (0,002) (0,002) (0,001) (0,002)
IRD -0,02***  -0,02*%**  -0,03***  -0,03***  0,03***  (0,03***

(0,003) (0,003) (0,007) (0,007) (0,009) (0,005)

N 24 24 24 24 24 24
F yIREES 104%** AQ*** G7H** L7*** 66%**

Zdroj: Vlastni zpracovani

V modelu pro Recko vyly vyhodnoceny hned ¢étyti vysvétlujici proménné jako sta-
tisticky vyznamné a to mnozstvi vkladi od domacnosti, riziko na mezibankovnim
trhu, ziskovost bank a konstanta. MnoZstvi depozit opét potvrzuje predpoklad po-
zitivni Korelace s ivérovou emisi, jeji koeficient v absolutni hodnoté je roven 0,45,
jelikoZ je hodnota mensi nez 1, jedna se o neelasticky vztah. Z tabulky 3 mliZeme
vidét, Ze je to druha nejvyssi hodnota tohoto determinantu v analyze krizového
obdobi. Riziko na mezibankovnim trhu zde prokazalo v rozporu s teorii pozitivni
korelaci, hodnota konstanty je pomérné mala. Koeficient irokové marze znaci, Ze
se jedna o neelasticky vztah s negativni korelaci. Vysledny model je statisticky vy-
znamny.

Model pro Spanélsko v krizovém obdobi vyhodnotil jako statisticky vyznamné
determinanty na 1% hladiné vyznamnosti opét tfi determinanty, tentokrat se jed-
na o hospodarskou produkci, riziko na mezibankovnim trhu a ziskovost bank. U
vSech vysvétlujicich proménnych se jedna o neelasticky vztah, jelikoZ hodnoty
konstant jsou v absolutnich hodnotach mensi 1. Smér zavislosti u hospodarské
produkce je shodny s teoretickymi predpoklady. V pripadé konstanty u determi-
nantu rizika na mezibankovnim trhu a ziskovosti bank je intenzita zavislosti mala.
Smér zavislosti se lisi od teoretickych predpokladi a tento priklad spolecné
s dalsimi bude rozveden v kapitole Diskuze.

Model Némecké nabidky uvéria v krizovém obdobi rovnéz vyhodnotil jako sta-
tisticky vyznamné vysvétlujici proménné Ctyti determinanty. Jedna se o mnoZstvi
vkladi domacnosti a firem, hospodarskou produkci a ziskovost bank. Konstanta
mnozstvi vkladli naznacuje na rozdil od teorie negativni zavislost a soucasné nee-
lasticky vztah, interpretace tohoto vysledku v praxi by znamenala, Ze s ristem
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mnozstvi vkladii u komerc¢nich bank, by mnoZstvi nabizenych avéri klesalo. Tato
interpretace se vztahuje i na konstantu hospodarské produkce, u které rovnéz vy-
Sel neelasticky vztah s uvérovou emisi s negativni korelaci - na rozdil od teoretic-
kého kladného vlivu. Posledni statisticky vyznamnym determinantem je ziskovost
bank, reprezentovdna urokovou marZi. Koeficient zde znaci pozitivni korelaci
v souladu s teorii.

6.2 Vysledky analyzy OSL pro obdobi oZiveni

Stejné jako v predchozi kapitole, i zde budou nejdiive prezentovany vysledky ze
zakladnich modelli stanovenych na zakladé teoretickych predpokladl. Poté bude
model pro jednotlivé staty modifikovan a v nasledujici kapitole budou diskutovany
vysledky. V néasledujici tabulce jsou tedy vysledky modell pro Portugalsko, Irsko a
[talii.

Tab. 4 Vysledky analyzy OLS v pokrizovém obdobi pro Portugalsko, Irsko a Italii

Zavisla p. In_CS In_CS In_CS In_CS
(1) (2) (3) (4)
const. 102,7*** -34,7%** -35,7%** 38,005***
(-15,63) (-2,912) (-2,795) (-1,093)
In_DEP  -2,978%** 2 408*** 2 AA8%**  _(,371***
(-0,607) (-0,114) (-0,109) (-0,039)

Y 0,0102***  -0,006***  -0,007***  0,003***
(-0,003) (-0,0008)  (-0,0008)  (-0,00004)

INT 0,42%** 0,031 0,021 %**
(-0,031) (-0,026) (-0,005)

IRD -0,339%**  -0,16%**  -0,168***  -0,025%**

(-0,071) (-0,018) (-0,017) (-1,093)

N 72 72 72 72
F 5g*** 349%** 462+ 720%**

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zakladni model Portugalska (model 1) a Itdlie (model 4) v obdobi oZiveni vyhod-
notil vSechny determinanty jako statisticky vyznamné na 1% hladiné vyznamnosti,
modely tedy nebylo potieba nadale upravovat. V obou modelech byl kvantifikovan
neelasticky vztah hospodarské produkce a mnozZstvim poskytnutych uvért
s pozitivni korelaci, tento vztah je v souladu s predpoklady. RovnéZ v obou mode-
lech byl kvantifikovana negativni korelace mezi mnozstvim vkladii domdacnosti a
firem u komerc¢nich bank a mnozstvim poskytnutych uvérd, rovnéz byla identifiko-
vana i negativni korelace mezi ukazatelem ziskovosti bank, tedy arokovou marzi, a
mnozstvim poskytnutych uvérd. Vtomto pripadé se jedna a neelastické vztahy
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s velmi malymi koeficienty ovSem jejich vysvétleni bude podrobnéji rozebrano
v Diskuzi. V pripadé mnoZstvi uloZenych depozit se v pripadé Portugalska jedna o
vysoce elasticky vztah, na rozdil od Italie. Oba modely jsou statisticky prilikazné.
ZdlUvodnéni téchto vztahi, které jsou v rozporu s doposud uvedenou literaturou,
bude bliZe rozvedeno v Diskuzi.

Model Irska v zakladni podobé vyhodnotil jako statisticky nevyznamnou vy-
svétlujici proménou riziko na mezibankovnim trhu, proto byla z modelu vyloucena.
Upraveny model je statisticky vyznamny. Koeficient udavajici zavislost mezi mnoz-
stvim uloZenych depozit a mnoZstvim poskytnutych Gvért znaci o pozitivni korela-
ci a vysoce elastickém vztahu. V souladu s teorii tedy plati, Ze relativné mald zména
v mnozstvi prijatych vkladii mize vyvolat rist poskytnutych pajcek. Koeficient u
hospodarské produkce znaci o neelastickém vztahu a zaporné korelaci mezi mnoz-
stvim poskytnutych uvérti a hospodarské produkci v obdobi recese, coz je
v souladu s predpoklady.

Nasledujici tabulka zobrazuje vysledky analyza OSL v obdobi po finanéni krizi
pro Recko, Spanélsko a Némecko.

Tab. 5 Vysledky analyzy OLS v pokrizovém obdobi pro Recko, Spanélsko a Némecko

Zavisla p. In_CS In_CS In_CS In_CS In_CS In_CS
(5) (6) (7) (8) (9) (10)

const. 27,29*** 26,18*** 57,75%** 51,92*** 26%** 25,57***
(-0,793) (0,082) (-14,57) (-11,485)  (-1,55) (1,412)

In_DEP -0,046 -1,57%** -1,352*%**  0,102* 0,119**
(-0,033) (0,537) (0,415) (0,056) (0,051)

Y 0,002** 0,001** 0,003 -0,004***  -0,004***
(-0,001)  (-0,0007)  (0,004) (0,0004)  (0,0004)

INT 0,188*** 0,179%** 0,335%** 0,343%** 0,026%** 0,029***
(-0,013)  (0,011) (0,031) (0,029) (0,007) (0,005)

IRD -0,063***  -0,061***  -0,261***  -0,274*** 0,006

(-0,006)  (0,006) (0,036) (0,031) (0,009)

N 72 72 72 72 72 72
F by il 29 *** 77X ** 104*** §3¥** 7% *k

Zdroj: Vlastni zpracovani

V zékladnim modelu pro Recko v obdobi po finanéni krizi byl jako statisticky nevy-
znamny determinant vyhodnoceno mnozstvi vklad u komercnich bank, upraveny
model je tedy od tohoto ukazatele oproStén. Na rozdil od krizového obdobi, je zde
jako statisticky vyznamny determinant vyhodnocena hospodarska produkce a to
na 10% hladiné vyznamnosti. Jedna se o neelasticky pozitivné korelovany vztah.
Koeficient rizika na mezibankovnim trhu byl stejné jako v modelu z obdobi krize
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vyhodnocen jako kladny, jedna se tedy o pozitivni korelaci, tato situace bude rov-
néz rozebrana v diskuzi.

Upraveny model pro Spanélsko v obdobi po finanéni krizi nezahrnuje mnoz-
stvi depozit a oproti modelu z obdobi finan¢ni krize zahrnuje hospodarskou pro-
dukci. Hospodatska produkce, zastoupena v modelu indexem hospodarské pro-
dukce, je statisticky vyznamna na 10% hladiné vyznamnosti a jedna se o velice sla-
by neelasticky vztah. Koeficienty rizika na mezibankovnim trhu a ziskovost bank
maji stejné hodnoty jako u modelu pro krizové obdobi.

Model pro Némecko vyhodnotil jako statisticky nevyznamnou vysvétlujici
proménnou determinant, jeZ zastupuje ziskovost bank. Upraveny model vyhodno-
til vztah mezi mnoZstvim poskytnutych avért a mnozstvim vkladi u komerc¢nich
bank jako kladné korelovany, podle o¢ekavani. V tomto konkrétnim pripadé tento
vztah ovSem neni tak silny jak uvadi literarni zdroje. Vztah mezi mnozstvim po-
skytnutych Uvért a hospodaiskou produkci byl kvantifikovan jako neelasticky
s negativni korelaci, coz odpovida predpokladiim.
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7 Diskuze

V této kapitole jsou shrnuty vysledky OSL analyzy pro jednotlivé staty v obou ob-
dobich a tyto vysledky jsou diskutovany v souvislosti s odbornou literaturou.

JiZ na prvni pohled je ziejmé, Ze ani jeden z vybranych determinantli nema
dominantni postaveni v tvorbé nabidky avéra. Jak jiz bylo zminéno, Gvérova emise
je multifaktorialni proces, coz doklada proménlivost vysledkt z predchozi kapitoly.
Jednotlivé Gvérové trhy vybranych statli se lisi nejen velikosti ekonomiky. Tyto
rozdily mohou reflektovat odliSnosti jednotlivych finan¢nich systémi a jejich eko-
nomickych vazeb vzniklé v diisledku odliSného chovani trhli ivéri na finanéni kri-
zi. Jednotlivé determinanty se liSily silou svého vlivu v jednotlivych statech i ve
zvolenych obdobich. (Heryan, 2010)

U vétSiny modelii doslo provedenim OSL analyzy k potvrzeni kladného ¢i za-
porného teoretického vlivu jednotlivych determinantli na nabidku uvért. U nékte-
rych pripadl tento vztah potvrzen nebyl, avSak koeficient elasticity byl v téchto
piipadech, tak maly, Ze vliv téchto zmén na Gvérovou emisi byl spiSe zanedbatelny.
Nyni jsou diskutovany vysledné hodnoty determinanti a komparovany s odbornou
literaturou. Tento vztah byl identifikovan v modelu pro krizové obdobi u Irska a
v pokrizovém obdobi u Portugalska, Italie a Recka.

Prvnim vysvétlujicim determinantem je vystup ekonomiky, ktery byl pro uce-
ly modelu zastoupen indexem primyslové produkce. VétSina literarnich zdroja
uvadi pozitivné korelovany vztah mezi vystupem ekonomiky a tvérovou emisi.
Teno vztah je spojen s rlistem objemu vyroby, s tim souvisejicim finan¢nim zatiZe-
nim a zvySenou poptavkou po externim financovani. Stavarek (2010) uvadi, Ze
s rostoucim vystupem ekonomiky, tedy z rostouci ekonomickou aktivitou zaroven
roste i nabidka uvérd. Tato interpretace je shodna s modely pro krizové obdobi
v Irsku a v pokrizovém obdobi pro Portugalsko, Italii a Recko, ve kterych koeficient
u hospodarské produkce je statisticky vyznamny a vykazuje pozitivni korelaci.

Stavarek, Vodova (2010) interpretuji rovnéz negativné korelovany vztah mezi
nabidkou uvért a primyslovou produkci. Tento vztah pro obdobi rostouci ekono-
mické aktivity, kdy by se subjekty méli v dobé kdy jejich ptijmy a risky rostou, méli
spoléhat spiSe na vnitini financovani a své Gvérové zatiZeni sniZovat. Tento vztah
muiZeme vidét i v pripadé Irska, Némecka a Italie kdy je hospodarska produkce
rovnéZz identifikovana jako statisticky vyznamny determinant s negativni korelaci.

Druhym determinantem je tirokova marze, ktera je pocitana jako rozdil mezi
urokovou sazbou z uvéri a vkladii u komerénich bank. Predpokladany byl pozitiv-
né korelovany vztah s ivérovou emisi, Stavarek (2010) uvadi, Ze ukazatel tirokové
marze ma dvoji povahu pro tvorbu uvért a zalezi na jednotlivé bance, kterému
aspektu da prednost.

Vysvétleni pozitivniho vztah mezi dirokovou marzi a tvorbou uvért, mizeme
najit u Poloucka (2006), ktery identifikuje urokovou marzi, zdroj urokového zisku.
Banka jakoZto podnikatelsky subjekt usiluje o maximalizaci svého zisku, a tak aspi-
ruje k co nejvétsimu mnozstvi poskytnutych uvéra a nejvyssim moznym vynosem.
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Statisticky vyznamny pozitivné korelovany vztah urokové marze a uvérové emise
1ze nalézt u modelu v krizovém obdobi pro Irsko a Némecko.

U Revenda (2011) interpretuje negativni korelaci urokové marze a emise uve-
ri. Urokovou marZi interpretuje jako hodnoceni dluznika. Ochota bank ptij¢ovat za
vysoké uroky pri zvySeném riziku, klesa. Dale uvadi, Ze i kdyZ maji komercni banky
dostatek zdrojli pro poskytovani uvért, neexistuje mechanismus, kterym by cen-
tralni banka donutila komer¢ni banky tyto avéry poskytnout nebankovnim institu-
cim. Tato situace odpovida vétsimu mnozstvi zde prezentovanych modelq, z deseti
piipadd, u nichz byla prokadzana statisticka signifikantnost koeficientu, je tento
vztah v osmi piipadech negativné korelovan. K negativni korelaci v pokrizovém
obdobi doslo u vSech statti skupiny PIIGS na rozdil od némeckého modelu, ktery
prokazal pozitivni korelaci. Caste¢né vysvétleni lze interpretovat tak, Ze komer¢ni
banky maji vysoké naroky pro na Zadatele o Gvér a nabizeji jim vyssi arokové saz-
by z pujcek, které nejsou pro klienty ptijatelné. Toto tvrzeni je rozebrano podrob-
néji v nasledujicich odstavcich Heryan (2011).

Tretim determinantem je mnozstvi vkladi. Je zde predpokladana pozitivni ko-
relace, nebot mnozZstvi depozit je pro komercni banky kapitalem, ktery mohou dale
poskytnout jako uvér Revenda(2012). Tyto vysledky odpovidaji interpretaci mode-
16 v krizovém obdobi pro Portugalsko, Irsko a Recko. V pokrizovém obdobi pak ve
statech Italie a Némecko.

Jak ovSem uvadi Vodova (2006), banka se pri rozhodovani, zda uvér zadateli
poskytne, vzdy zvazuje likvidni riziko, kterému se vystavuje. Nabidka avért ko-
mercnich bank tedy zaleZi na o¢ekdvané mire jejich navratnost.

Naopak modely, které urcily tento vztah, jako zdporné korelovany odpovidaji
statiim skupiny PIGS (kromé Irska, jehoz situace je rozebrana v dalSich odstav-
cich). Caste¢né vysvétleni tohoto lze nalézt u Heryana (2011), ten uvadi, Ze po zva-
zeni celého procesu kreace uvért, jeho predpokladi a vnéjsich impulzi ma vzdy
rozhodujici postaveni v poskytnuti ivéru komercni banka. Ta vZdy vyhodnoti boni-
tu Zadatele o uvér a rozhodne o jeho poskytnuti. Bonita Zadatele v této praci neni
zahrnuta z divodu nedostupnosti dat pro vSechny vybrané skupiny statd, navic p¥i

Heryan (2011) dale tvrdi, Ze teoreticky miizeme tuto bonitu odvodit z miry
nezameéstnanosti. Vychazi se zde ze z Gvahy, Ze nezaméstnani lidé, nebudou schop-
ni splacet ndklady z avéru a predstavuji pro tyto banky riziko, proto jsou bankou
vyhodnoceni jako nevhodni Zadatelé a uvér jim neni poskytnut.

Z uvedenych podkladi vypliva, Ze mnoZstvi depozit a Urokova marze jako de-
terminanty uvérové emise ztraci na dulezitosti v jednotlivych pripadech posuzo-
vani bonity klienta. Tyto diivody alespon castecné vysvétluji negativni koeficienty
u statd skupiny PIGS. Pro demonstraci tohoto vztahu, je v nasledujicim grafu uve-
den vyvoj miry nezaméstnanosti ve statech PIGS a v Némecku, ve kterém koeficient
mnozstvi prijatych depozit vykazuje pozitivni korelaci s avérovou emisi a slouzi
jako protipol.
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Vyvoj nezaméstnanosti ve vybranych statech Eurozony
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Obr. 5 Vyvoj nezaméstnanosti ve vybranych statech Eurozony
Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani.

Poslednim zvolenou vysvétlujici proménou drokova sazba Euribor, jenZ reprezen-
tuje riziko a dostupnost likvidity na mezibankovnim trhu. Podle predloZené litera-
tury je o¢ekavan inverzni vztah s ivérovou emisi.

Revenda (2011) uvadi, Ze sniZeni tirokovych sazeb ovlivni poptavku po téchto
uvérech ze strany komercnich bank, které tyto uvér mohou vyuzit jako doplnéni
svych dobrovolnych rezerv s moznosti dal$i multiplikace. Tato interpretace je
shodna s modely v krizovém obdobi pro Italii a Némecko.

V ostatnich pripadech vysledky nevysly podle predpokladané ekonomické te-
orie. Kladna zavislost mezi ristem Euriboru a uvérovou emisi byla prokazana
v modelu v krizovém obdobi u Portugalska, Irska, Recka a Spanélska. V pokrizovém
obdobi rovnéz u Portugalska, Itilie, Recka, §panélska a Némecka. U vétSiny téchto
modelll je koeficient elasticity, tak maly, Ze vliv téchto zmén na Gvérovou emisi je
spiSe zanedbatelny.

Mozné vysvétleni vysledkd, jenz neodpovidaji ekonomické teorii uvadi Navra-
til, Mokras (2014), ti tvrdi Ze primé dopady finan¢ni krize na komer¢ni banky je
vysokd ekonomicka nejistota. Negativni ocekdvani do budoucna sniZila ochotu
bank poskytovat uvéry. Ekonomicka nejistota a z ni plynouci mensi ochota riskovat
a investovat snizily poptavku po uvérech. Jako dalsi faktor, ktery plisobi negativné
na uvérovou kreaci je prisnéjsi regulace finan¢niho sektoru.

Navratil, Mokras (2014) rovnéz tvrdi, Ze moZné vysvétleni fragmentace avé-
rového trhu v obdobi béhem a po finan¢ni Krizi mliZe mit dzkou souvislost s pravé
probihajici provérkou kvality bilanci velkych evropskych bank pred zavedenim
bankovni unie. Bankovni unie je systém bankovniho dohledu a reSeni krizi bank na
urovni Evropské unie. Tyto banky chtéji mit bilance v co nejlepSim stavu. Jsou tedy
velice obezretné pii poskytovani avérd. Rovnéz uvadéji, ze slaba uvérova emise

MV

v obdobi krize a po ni ma mnoho dil¢ich pricin.
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8 Zaveér

Hlavnim cilem této bakalarské prace bylo analyzovat determinanty, které ovliviuji
mnozstvi poskytnutych tvért, ve vybranych statech Eurozoény. Jako determinanty
bylo zvoleno mnoZstvi vkladii domdacnosti a firem, riziko na mezibankovnim trhu,
reprezentované mezibankovni urokovou sazbou EURIBOR. Dale urokova marze,
vypocitana jako rozdil mezi Urokovymi sazbami z dvér a vkladi u komercnich
bank. Poslednim zahrnutym determinantem je uroven ekonomické aktivity, zachy-
cenou indexem primyslové produkce. Mezi vybranymi staty jsou Portugalsko,
Irsko, Italie, Recko, Spanélsko a Némecko. Zkoumanym obdobim je obdobi finan¢ni
krize (2008-2009) a obdobi oziveni po financ¢ni krizi (2010-2015).

Na zakladé empirické regresni analyzy metodou nejmensich ¢tverci byl zhod-
nocen vliv jednotlivych determinantii avérové emise pro kazdy z vybranych stat.
V modelu jsou jednotlivé determinanty pouZity v mésicnim vyjadieni, o¢iSténé o
sezonnost a inflaci. Metoda nejmensich ¢tvercti je provedena pomoci softwaru Gre-
tl. Pro vSechny staty je nejdrive vypracovan zakladni model, ktery zahrnuje vSech-
ny ukazatele, jejich statistickou vyznamnost a smér korelace. Tyto modely jsou
nasledné modifikovany vyloucenim statisticky nevyznamnych determinantd.
V novych modelech byla potvrzena statisticka vyznamnost proménnych ze zaklad-
nich modelt, vzrostl adjustovany koeficient determinace a klesly hodnoty infor-
macnich Kritérii. U vétSiny modell doSlo provedenim OSL analyzy k potvrzeni
kladného ¢i zaporného teoretického vlivu jednotlivych determinanti na nabidku
uvéra. U nékterych pripadil tento vztah potvrzen nebyl, avsak koeficient elasticity
byl v téchto pripadech tak maly, Ze vliv téchto zmén na uvérovou emisi byl spiSe
zanedbatelny.

Uroveii ekonomické aktivity, zachycena indexem priimyslové produkce méla
dle ocekavani negativné korelovany vztah suvérovou emisi v dobé recese a
v modelech v pokrizovém obdobi byly jiZ u vétSiny modeli identifikovan vztah po-
zitivné korelovany. Pozitivné korelovany vztah vypovida o situaci, kdy rostouci
objem vyroby prinasi rostouci finan¢ni zatiZeni a zvySenou poptavkou po uvérech.
Negativné korelovany vztah Ize vysvétlit pro obdobi rostouci ekonomické aktivity,
kdy rostou piijmy a zisky domacnosti a firem. Ty by se mély vice spoléhat na vniti-
ni financovani a své uvérové zatiZeni snizovat. Tento vztah muzeme vidét i
v pripadé Irska, Némecka a Italie

Urokova marZe je pocitana jako rozdil mezi irokovou sazbou z tvért a vkladi
u komercnich bank. Ukazatel arokové marze ma dvoji povahu pro tvorbu uvéra a
zalezi na jednotlivé bance, kterému aspektu da prednost. Pozitivné korelovany
vztah s ivérovou emisi interpretuje drokovou marzi jako zdroj urokového zisku
bank, které usiluji o maximalizaci svého zisku, a tak aspiruji k co nejvétSimu mnoz-
stvi poskytnutych uveéri s nejvyssim moznym vynosem. Tato situace je pozorova-
telna u modelu v krizovém obdobi pro Irsko a Némecko. Negativné korelovany
vztah arokové marze a uvérové emise byl interpretovan jako hodnoceni dluznika.
Ochota bank ptijcovat za vysoké uroky pii zvySeném riziku Kklesa. K negativni kore-
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laci v pokrizovém obdobi doslo u vSech statli skupiny PIIGS na rozdil od némecké-
ho modelu, ktery prokazal pozitivni korelaci.

Jako tieti determinant bylo zvoleno mnozstvi vkladi. Je zde predpokladana
pozitivni korelace, nebot mnoZzstvi depozit je pro komerc¢ni banky kapitalem, ktery
mohou dale poskytnout jako uvér. Tyto vysledky odpovidaji interpretaci modeli
v krizovém obdobi pro Portugalsko, Irsko a Recko. V pokrizovém obdobi pak ve
statech Itdlie a Némecko. Naopak modely, které urcily tento vztah jako zaporné
korelovany, odpovidaji statim skupiny PIGS. Tento negativni vztah byl ¢aste¢né
vysvétlen zahrnutim predpokladu hodnoceni bonity Zadatele o uvér. Bonita Zada-
teldl o uvér nebyla predmétem zkoumadni této bakalairské prace, z dlivodu nedo-
stupnosti dat. Presto byl odvozen vztah, jenz tuto negativni korelaci vysvétluje ale-
spon ¢astecné.

Poslednim zvolenym determinantem byla drokova sazba Euribor, jenZ repre-
zentuje riziko a dostupnost likvidity na mezibankovnim trhu. Je zde ofekavan ne-
gativné korelovany vztah suvérovou emisi. Tento lze pozorovat u modeld
v krizovém obdobi pro Italii a Némecko. V ostatnich pripadech vysledky nevysly
podle predpoklddané ekonomické teorie. MoZné vysvétleni tohoto vztahu jsou
negativni oCekavani subjektii na financ¢nim trhu do budoucna. Dopadem finanéni
krize na bankovni sektor byla ekonomicka nejistota, ktera sniZila ochotu bank po-
skytovat uvéry a investovat. Jako dalsi faktor, ktery plisobi negativné na tvérovou
kreaci a zkresluje oc¢ekavané vysledky je prisnéjsi regulace finan¢niho sektoru.
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Dataset pro Portugalsko

A Dataset pro Portugalsko

Tab. 6 Hodnoty Gvérové emise a jejich determinantli v Portugalsku béhem a po finan¢ni krizi.
Datum CS DEP Y INT |IRd
leden 08 235416 141411| 113,43| 4,02)|5,02
unor 08 237 515 141174| 112,13| 4,03|4,84
brezen 08 239 962 141770| 106,05 4,094,69
duben 08 242 464 143353| 109,63| 3,99|5,13
kvéten 08 243 597 142 972| 106,59| 4,01|5,24
Cerven 08 246 110 143185| 109,20 4,01)5,02
Cervenec 08 247 516 147 037| 109,42| 4,19|5,21
srpen 08 248 243 147 303| 10898| 4,30|5,25
zari 08 247 780 148819| 107,35| 4,27|5,35
fijen 08 248726 148534| 104,64| 3,82|5,56
listopad 08 249 729 151697| 103,12 3,15| 55
prosinec 08 253 641 150 786 99,76 | 2,495,18
leden 09 253 310 150113 95,52| 1,81|5,06
unor 09 254 136 150 034 96,07| 1,26|4,67
brezen 09 254 856 149 455 99,54| 1,06|4,48
duben 09 256 163 149 998 99,32 0,84|4,32
kvéten 09 257 284 148 090 97,80, 0,78 4,3
cerven 09 257 228 150 117 97,37 0,70|4,14
Cervenec 09 257 382 150 749 98,24| 0,36|4,01
srpen 09 257701 149660| 103,23| 0,35|3,77
zari 09 258 809 150804 | 100,73| 0,36]3,87
rijen 09 258 988 149 083 98,89| 0,36]3,96
listopad 09 260 158 151121 96,93| 0,36|3,78
prosinec 09 261 205 152 437 98,24| 0,35|3,73
leden 10 261 165 151988| 103,60 0,34|3,87
unor 10 261 829 152 662 99,10| 0,34|3,71
brezen 10 262 058 152824| 102,00 0,35]|3,79
duben 10 261 542 152 375 98,10| 0,35|4,04
kvéten 10 262 579 152 630 99,40, 0,34]3,99
Cerven 10 263 955 152914 99,20 0,35]4,09
Cervenec 10 263 541 154 105 99,10| 0,48]3,86
srpen 10 263502 153 058 97,50 043|411
zari 10 264 396 156 499 99,70 0,454,38
fijen 10 264 612 156 002 98,90, 0,70]4,13
listopad 10 265 455 158 554 98,80| 0,59|4,46
prosinec 10 260976 159897| 104,50 0,50| 4,5
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leden 11 261571 159756 | 102,90| 0,66]|4,41
unor 11 261 355 158 097 | 101,40 0,71|4,86
brezen 11 261 694 156 765| 100,50 0,665,08
duben 11 264 312 156 797 | 103,50 0,97 (4,96
kvéten 11 264 306 157 524 99,50| 1,03|5,15
Cerven 11 263 804 159 235 96,60 | 1,12|5,37
Cervenec 11 262 996 161 089 97,40 1,01|5,49
srpen 11 262 035 160 668| 100,00| 0,91|5,84
zari 11 261 706 161 357 97,20 1,01|5,99
fijen 11 261 282 163 948 96,70| 0,96|6,07
listopad 11 260 651 165 037 96,60 0,79|6,22
prosinec 11 257 540 166 023 95,80 0,63|5,77
leden 12 255962 165 697 95,20 0,38]6,05
unor 12 256 018 165 461 93,50| 0,37| 6,1
brezen 12 253 689 164 547 92,70 0,36|5,97
duben 12 252 543 164 801 90,80| 0,35| 5,9
kvéten 12 251 350 163 190 92,30 0,34/5,94
cerven 12 249 847 164 141 92,20 0,33]5,74
Cervenec 12 248 629 164 509 93,90| 0,18|5,72
srpen 12 247 132 163 218 96,90| 0,11]5,96
zari 12 246 093 162 327 92,20 0,10|5,87
Fijen 12 244 613 161 896 90,40| 0,09|5,88
listopad 12 243 615 162 708 92,70 0,08|5,62
prosinec 12 242 036 159 661 92,00 0,07|5,66
leden 13 241 431 158 746 91,50| 0,07|5,55
tnor 13 240771 158 646 91,80| 0,07|5,56
brezen 13 240 204 159 542 91,50| 0,07|5,62
duben 13 239071 160 050 92,90| 0,08|5,67
kvéten 13 238 316 161 469 94,00| 0,08|5,62
cerven 13 237 721 161577 93,80| 0,09|5,41
Cervenec 13 236217 162 999 91,00| 0,09]|5,31
srpen 13 234727 162 205 94,80| 0,08]|5,34
zari 13 232 402 162 174 94,60| 0,08]5,28
fijen 13 231375 162 993 94,30| 0,09|5,43
listopad 13 230 856 163 785 96,10| 0,105,223
prosinec 13 229 555 163 771 94,80| 0,17|5,08
leden 14 228 332 161 712 95,90| 0,20/5,26
unor 14 227 943 160 990 96,00 0,16|5,17
brezen 14 227 017 160 807 91,70| 0,19]5,35
duben 14 224 816 163 540 98,00| 0,25/|5,29
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kvéten 14 223 751 161 803 95,20 0,25]5,27
cerven 14 223 890 162 612 94,50 0,08]4,56
Cervenec 14 222 040 165 457 95,90| 0,04|4,68
srpen 14 220937 165 553 97,20 0,02|4,72
zari 14 220 246 166 208 92,70 0,01]4,55
fijen 14 219 259 165 881 95,30 0,00]4,69
listopad 14 218 781 166 835 95,30| -0,01|4,57
prosinec 14 211 828 165 693 93,80 | -0,03|4,12
leden 15 211 220 164 863 95,30| -0,05|4,63
unor 15 210 824 164 142 94,40 | -0,04| 4,2
brezen 15 210411 164 824 9490 -0,05|4,09
duben 15 209 747 165 677 97,20 -0,07|4,15
kvéten 15 209 609 165 738 98,70 -0,11|3,85
cerven 15 209 232 168 520 97,10 -0,12]|3,68
cervenec 15 208 151 170 671 99,10 -0,12|3,73
srpen 15 207 694 169977 97,10 -0,12]3,69
zari 15 207 071 170 743 96,10 | -0,143,64
fijen 15 206 484 171561 99,90 | -0,14|3,73
listopad 15 206 216 171 641 96,20 | -0,13|3,55
prosinec 15 203 105 171 263 94,70 -0,20| 3,2

Zdroj: ECB, Eurostat, Vlastni prace
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Tab. 7 Hodnoty Gvérové emise a jejich determinantti v Italii béhem a po finan¢ni krizi.
Datum CS DEP Y INT IRd
leden 08 1297 684 918 210 120,50 4,02 | 3,23
unor 08 1308 881 920 676 119,90 4,03| 3,18
brezen 08 1303 343 929 696 120,40 4,09| 3,15
duben 08 1301 646 942 071 121,90 3,99| 3,26
kvéten 08 1306965 958 459 118,10 4,01| 3,25
Cerven 08 1320977 953 879 119,50 4,01] 3,23
Cervenec 08 1329954 953 497 115,60 4,19| 3,31
srpen 08 1322 366 946 583 111,90 4,30] 3,17
zari 08 1335357 960 027 110,70 4,27 | 3,27
fijen 08 1340 186 966 405 108,10 3,82| 3,28
listopad 08 1338927 968 746 104,80 3,15| 2,97
prosinec 08 1349 450 985 465 100,40 2,49 3
leden 09 1353544 977 064 96,60 1,81 2,92
unor 09 1350760 973 860 93,60 1,26 29
brezen 09 1346878 978 203 90,10 1,06| 2,82
duben 09 1347023 992 369 90,40 0,84| 2,77
kvéten 09 1346 671 996 005 92,30 0,78 2,77
cerven 09 1357 356 993 643 91,50 0,70 2,8
cervenec 09 1354816 993 497 93,30 0,36| 2,77
srpen 09 1347 845 990 780 90,50 0,35 2,7
zari 09 1351180 997 797 93,90 0,36 2,6
rijen 09 1346 467 1008 293 95,00 0,36| 2,61
listopad 09 1361723 1004931 95,40 0,36 2,56
prosinec 09 1357710 1033030 94,40 0,35| 2,47
leden 10 1357917 1019759 97,60 0,34 2,43
unor 10 1361207 1018 602 96,90 0,34| 2,35
brezen 10 1363781 1018 829 97,40 0,35| 2,35
duben 10 1358151 1020062 98,10 0,35| 2,5
kvéten 10 1370778 1024124 98,60 0,34| 2,34
Cerven 10 1445506 1026 366 100,80 0,35| 2,35
Cervenec 10 1447033 1028905 100,50 0,48| 2,48
srpen 10 1448 387 1020 755 100,10 0,43| 2,44
zari 10 1458 249 1019 586 100,50 0,45| 2,49
fijen 10 1452 603 1032558 100,80 0,70| 2,45
listopad 10 1474510 1010122 101,20 0,59| 2,53
prosinec 10 1471912 1039612 101,90 0,50 2,52
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leden 11 1500 860 1022 760 100,70 0,66| 2,52
unor 11 1506415 1023038 102,60 0,71| 2,55
brezen 11 1506926 1023802 102,70 0,66 2,53
duben 11 1501704 1033195 103,50 0,97| 2,55
kvéten 11 1517 286 1025960 101,60 1,03| 2,47
cerven 11 1525175 1026 332 100,90 1,12 2,6
Cervenec 11 1524 679 1032434 100,40 1,01 2,67
srpen 11 1524 736 1022091 102,60 091 2,74
zari 11 1535682 1026179 99,00 1,01 2,73
fijen 11 1534321 1025 745 98,20 0,96 2,94
listopad 11 1545 441 1004 195 98,80 0,79 2,99
prosinec 11 1523 575 1033 034 99,00 0,63| 3,25
leden 12 1527 567 1009 580 96,30 0,38| 3,29
unor 12 1522038 1020272 96,10 0,37| 3,15
brezen 12 1510352 1041871 96,30 0,36| 3,04
duben 12 1516 693 1046 183 94,90 0,35| 3,09
kvéten 12 1514043 1046 391 95,70 0,34| 3,15
Cerven 12 1509937 1055499 94,10 0,33| 3,06
Cervenec 12 1508 540 1042525 94,80 0,18| 31
srpen 12 1497919 1046921 95,60 0,11| 2,87
zari 12 1491 467 1068738 94,30 0,10 2,84
fijen 12 1492 619 1064 546 92,90 0,09| 2,92
listopad 12 1496 803 1061 396 91,80 0,08| 2,92
prosinec 12 1485 502 1102 457 92,20 0,07| 2,97
leden 13 1484167 1087 626 92,40 0,07| 3,09
unor 13 1482 055 1098971 91,80 0,07| 2,98
brezen 13 1471689 1115123 91,30 0,07| 2,93
duben 13 1467 569 1114500 90,90 0,08| 3,06
kvéten 13 1464601 1115811 91,80 0,08| 2,98
Cerven 13 1456 009 1116325 91,80 0,09 29
Cervenec 13 1457 840 1109516 91,50 0,09| 3,02
srpen 13 1442957 1120102 91,20 0,08| 2,99
zari 13 1442 008 1116905 91,90 0,08| 3,19
fijen 13 1435001 1125 828 92,40 0,09 3,2
listopad 13 1426 584 1131178 92,30 0,10| 3,13
prosinec 13 1424086 1132377 91,30 0,17| 3,13
leden 14 1447 487 1120129 92,50 0,20| 3,16
unor 14 1441817 1127477 91,70 0,16| 3,2
brezen 14 1438 805 1136774 91,00 0,19| 3,11
duben 14 1435208 1140587 91,80 0,25| 3,08
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kvéten 14 1427 254 1152016 90,20 0,25| 3,04
Cerven 14 1433 144 1145156 91,80 0,08| 2,93
cervenec 14 1436979 1143 824 90,50 0,04| 2,97
srpen 14 1422959 1156181 91,00 0,02 | 2,84
zari 14 1427 809 1153 480 90,60 0,01| 2,81
fijen 14 1422908 1153 789 90,20 0,00 2,69
listopad 14 1420501 1173 615 91,00 -0,01| 2,6
prosinec 14 1411113 1168 461 92,10 -0,03| 2,57
leden 15 1415954 1167 432 90,40 -0,05| 2,61
unor 15 1410 490 1169907 91,70 -0,04| 2,62
brezen 15 1416213 1170462 92,10 -0,05| 2,51
duben 15 1413 259 1170606 91,80 -0,07| 2,52
kvéten 15 1409 641 1186108 92,50 -0,11| 2,33
Cerven 15 1427074 1177 339 91,60 -0,12| 2,29
cervenec 15 1427937 1177 224 92,60 -0,12| 2,24
srpen 15 1416 679 1181 349 92,30 -0,12| 2,26
zari 15 1419 953 1184 512 92,20 -0,14| 2,15
fijen 15 1420 638 1203 342 92,90 -0,14| 2,18
listopad 15 1432199 1186418 92,40 -0,13| 2,08
prosinec 15 1421 454 1218 188 91,90 -0,20| 2,1

Zdroj: ECB, Eurostat, Vlastni prace
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Tab. 8 Hodnoty Gvérové emise a jejich determinantti v Irsku béhem a po finan¢ni krizi.
Datum CS DEP Y INT IRd
leden 08 333850 139 064 97,79 4,02 5
unor 08 335 300 137 933 98,16 4,03 491
brezen 08 339 580 137 979 97,52 4,09| 5,06
duben 08 342 678 139 480 93,85 3,99| 5,08
kvéten 08 345 786 139 354 99,44 4,01] 5,09
cerven 08 343 060 142 347 95,78 4,01| 5,24
Cervenec 08 346 063 140980 94,68 4,19| 5,28
srpen 08 349 529 141 988 100,91 430 5,2
zari 08 349 208 136 856 97,98 4,27 54
fijen 08 349 550 140 917 94,49 3,82| 5,36
listopad 08 343 048 136 691 104,21 3,15| 4,75
prosinec 08 333020 139 145 93,12 2,49| 4,34
leden 09 341803 150 204 96,88 1,81 3,8
unor 09 338 858 149 680 95,59 1,26| 3,69
brezen 09 333 466 148 738 97,98 1,06| 3,38
duben 09 331691 148 964 97,06 0,84| 3,05
kvéten 09 331 320 149 098 93,39 0,78 2,83
cerven 09 329 095 149 046 94,86 0,70| 3,11
Cervenec 09 326119 149 929 93,94 0,36 2,79
srpen 09 321174 152 627 83,86 0,35 28
zari 09 319 087 150 340 91,84 0,36 2,6
rijen 09 316492 151 684 92,02 0,36| 2,61
listopad 09 315139 150 337 87,62 0,36 2,61
prosinec 09 307 517 150 746 89,27 0,35| 2,42
leden 10 304 605 150 058 101,20 0,34| 2,61
unor 10 301 440 149 276 99,90 0,34| 2,83
brezen 10 297 264 145 295 102,50 0,35 2,63
duben 10 290 430 145 124 94,30 0,35| 2,84
kvéten 10 284 367 145 290 99,40 0,34| 2,92
Cerven 10 279116 144 642 100,70 0,35 2,97
Cervenec 10 272180 143 872 101,80 0,48| 2,85
srpen 10 268 320 143 345 93,90 0,43| 2,96
zari 10 265 943 140 810 102,30 0,45| 3,23
fijen 10 257 910 140529 98,20 0,70| 3,35
listopad 10 247 648 137 589 103,10 0,59 33
prosinec 10 238 066 133 526 102,20 0,50 3,29
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leden 11 236 867 132 868 100,30 0,66 3,3
unor 11 237 016 131 622 98,80 0,71| 3,35
brezen 11 234936 130940 97,20 0,66| 3,44
duben 11 233123 129 550 100,00 0,97 | 3,42
kvéten 11 232 708 128 860 100,10 1,03| 3,27
Cerven 11 232 760 128 115 97,30 1,12| 3,54
Cervenec 11 232 256 128 143 95,30 1,01| 3,55
srpen 11 231168 128 096 100,20 0,91| 3,57
zari 11 232120 128 462 104,10 1,01| 3,57
fijen 11 213 443 128 562 106,40 0,96| 3,31
listopad 11 213 661 127 798 97,80 0,79 3,49
prosinec 11 213 622 126 916 99,50 0,63| 3,51
leden 12 211 880 125 686 99,00 0,38 | 3,24
unor 12 210950 125523 101,50 0,37 | 3,18
brezen 12 210 542 126 166 98,50 0,36| 3,38
duben 12 210 532 126 182 96,10 0,35| 3,18
kvéten 12 210 498 126 431 98,80 0,34| 3,18
cerven 12 208 934 126 448 99,40 0,33| 3,13
Cervenec 12 207 743 126 455 98,80 0,18| 2,96
srpen 12 207 079 126 574 101,40 0,11| 2,99
zari 12 206 490 126 416 93,20 0,10 2,94
Fijen 12 204 763 127 979 98,70 0,09 3
listopad 12 203 524 126 345 95,60 0,08 | 3,32
prosinec 12 209 362 127 268 101,30 0,07 | 3,13
leden 13 207 096 126 741 94,10 0,07 | 2,97
tnor 13 207 083 126 463 92,10 0,07 | 3,18
brezen 13 206 632 126 211 93,30 0,07 | 2,92
duben 13 204 635 126 991 94,90 0,08 2,97
kvéten 13 203 183 126 859 97,50 0,08 | 3,23
cerven 13 203 488 126 489 98,70 0,09 2,98
Cervenec 13 202 262 126 533 94,60 0,09 3,14
srpen 13 202 067 127 763 93,90 0,08 2,97
zari 13 204 398 128 006 98,80 0,08| 2,98
fijen 13 203 220 128 789 92,10 0,09| 3,18
listopad 13 201 401 128 307 98,90 0,10 3,1
prosinec 13 199 480 129 481 102,90 0,17 3,1
leden 14 197 783 129 297 105,20 0,20 2,93
unor 14 196 362 130 009 105,60 0,16 | 3,07
brezen 14 195 042 128 698 105,00 0,19 | 3,22
duben 14 193 500 129 675 128,50 0,25| 3,19
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kvéten 14 188 894 130821 131,20 0,25| 3,13
Cerven 14 182 344 132 465 101,10 0,08| 3,16
cervenec 14 173 636 132 559 112,80 0,04| 3,08
srpen 14 173 725 132 944 118,00 0,02 3,17
zari 14 172 462 132 353 117,40 0,01| 3,21
fijen 14 172 047 135 454 124,30 0,00 3,12
listopad 14 169 966 134 574 127,20 -0,01| 3,34
prosinec 14 168 560 136 268 116,40 -0,03| 2,89
leden 15 167 754 138 224 112,10 -0,05| 2,53
unor 15 163 833 137 521 146,50 -0,04| 3,14
brezen 15 160 968 136 958 136,40 -0,05| 2,82
duben 15 159 940 138 815 138,70 -0,07| 2,62
kvéten 15 159 471 139 208 129,60 -0,11| 2,64
Cerven 15 157 642 138 091 130,50 -0,12| 2,84
cervenec 15 157 050 140 089 139,20 -0,12| 2,75
srpen 15 156 292 141 003 138,80 -0,12| 2,6
zari 15 154 187 139 754 139,40 -0,14| 2,8
fijen 15 154 511 142 765 142,90 -0,14| 2,85
listopad 15 154 488 140 895 141,30 -0,13| 2,95
prosinec 15 151 155 141 186 141,10 -0,20| 2,8

Zdroj: ECB, Eurostat, Vlastni prace
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Tab. 9 Hodnoty Gvérové emise a jejich determinanti v Recku béhem a po finanéni krizi.
Datum CS DEP Y INT IRd
leden 08 183 247 193 599 125,58 4,02| 5,26
unor 08 185 025 194 942 118,65 4,03| 5,18
brezen 08 188 694 197 977 115,68 4,09| 5,39
duben 08 189 563 200 300 122,36 3,99 | 547
kvéten 08 192 561 202 924 116,19 4,01| 5,46
Cerven 08 197 133 207 287 122,54 4,01| 5,56
Cervenec 08 195 352 207 535 120,95 4,19| 5,68
srpen 08 198 566 211 216 117,60 4,30| 5,61
zari 08 201 424 215745 117,33 4,27| 5,79
fijen 08 204 327 219 887 116,17 3,82| 5,86
listopad 08 201 486 221 541 111,94 3,15| 5,53
prosinec 08 198 017 225 244 111,75 2,49| 5,18
leden 09 199 643 226 650 106,85 1,81 | 4,63
unor 09 195 867 227 266 111,61 1,26| 4,69
brezen 09 195 314 227 923 107,71 1,06| 4,63
duben 09 195 495 231 337 106,50 0,84| 441
kvéten 09 190 491 229924 106,59 0,78 4,41
cerven 09 191 438 234 820 106,03 0,70| 4,31
cervenec 09 191 393 231977 108,19 0,36| 4,16
srpen 09 188 012 233 634 103,79 0,35 4,11
zari 09 188 827 233996 106,37 0,36 4,12
rijen 09 188 240 231577 105,05 0,36 3,93
listopad 09 188 493 230 634 106,12 0,36 3,94
prosinec 09 190 462 234 548 103,94 0,35| 4,12
leden 10 191 553 229 629 101,52 0,34 4,01
unor 10 190 524 226 047 100,97 0,34 4,14
brezen 10 190 156 224 681 102,27 0,35| 4,32
duben 10 189 953 218 615 99,11 0,35| 4,38
kvéten 10 191 765 216 263 100,73 0,34| 4,55
Cerven 10 258 238 214134 100,37 0,35| 4,34
Cervenec 10 256 169 208 729 97,29 048 49
srpen 10 256 277 209 356 102,74 0,43 494
zari 10 256 001 208 318 94,60 0,45| 5,22
fijen 10 255211 206977 100,88 0,70| 5,08
listopad 10 256 274 204 510 99,55 0,59| 5,15
prosinec 10 251 329 204 528 99,37 0,50| 5,24
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leden 11 250 544 200 445 98,30 0,66 5,2
unor 11 250 452 197 622 97,48 0,71| 5,44
brezen 11 249 199 193 662 97,01 0,66 5,5
duben 11 247 559 191 092 92,90 0,97 | 5,66
kvéten 11 247 462 186 162 93,69 1,03| 5,71
Cerven 11 247 474 182 962 89,83 1,12| 5,75
Cervenec 11 248 371 181 792 97,99 1,01| 5,83
srpen 11 246 045 182 877 93,16 0,91| 5,98
zari 11 246 481 177 670 97,69 1,01| 6,13
fijen 11 243 733 170 538 90,05 0,96| 6,22
listopad 11 242 843 166 625 93,12 0,79 6,22
prosinec 11 241915 168 929 88,65 0,63| 6,36
leden 12 240 216 163 188 92,80 0,38 6,1
unor 12 238 230 158 572 90,92 0,37| 5,88
brezen 12 237 194 159 985 90,28 0,36| 5,96
duben 12 235329 161 131 90,79 0,35| 5,99
kvéten 12 234 764 152 547 91,86 0,34| 5,81
cerven 12 233 084 146 000 90,64 0,33| 6,14
Cervenec 12 227 434 149 004 94,65 0,18| 5,71
srpen 12 227 025 148 529 95,07 0,11| 5,72
zari 12 226 046 149 378 92,27 0,10 5,5
Fijen 12 224 892 149 903 94,33 0,09| 5,57
listopad 12 224 111 150 200 91,20 0,08 5,54
prosinec 12 221 835 156 197 90,67 0,07| 5,68
leden 13 219 797 155 206 89,82 0,07 | 5,83
tnor 13 219 106 158 002 88,22 0,07| 5,53
brezen 13 222 398 158 094 90,36 0,07| 5,56
duben 13 220412 156 216 90,96 0,08| 5,61
kvéten 13 218 403 156 877 87,78 0,08| 5,24
cerven 13 218 093 156 378 93,12 0,09| 5,49
Cervenec 13 216 712 155 755 87,89 0,09| 5,34
srpen 13 216 132 155 805 90,08 0,08 5,2
zari 13 215 347 154 545 89,42 0,08| 5,51
fijen 13 214 009 153 736 88,51 0,09| 5,54
listopad 13 213 219 153 501 85,31 0,10| 5,33
prosinec 13 212 400 156 456 89,24 0,17 | 4,63
leden 14 211 785 153 941 87,32 0,20| 5,49
unor 14 211 069 153 301 88,71 0,16| 5,42
brezen 14 210 390 154 159 86,37 0,19| 5,23
duben 14 209 655 154 629 88,26 0,25| 5,95
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kvéten 14 208 695 155 752 92,20 0,25| 5,25
Cerven 14 209 195 156 468 84,94 0,08 4,94
Cervenec 14 208 484 156 756 86,87 0,04| 5,18
srpen 14 208 272 157 518 86,37 0,02| 5,18
zari 14 207 542 157 887 85,56 0,01| 4,97
fijen 14 207 280 157 543 88,46 0,00 | 5,22
listopad 14 207 164 157 572 88,39 -0,01| 4,94
prosinec 14 206 830 154 515 86,65 -0,03| 4,65
leden 15 209 015 142 424 87,30 -0,05| 4,86
unor 15 207 893 135130 90,12 -0,04| 4,65
brezen 15 207 495 133 216 90,55 -0,05| 4,76
duben 15 206 109 128 599 88,37 -0,07| 4,7
kvéten 15 202 715 125183 83,42 -0,11| 4,59
Cerven 15 202 999 117 445 83,48 -0,12| 4,47
Cervenec 15 200 669 116 017 86,09 -0,12| 4,36
srpen 15 199 414 116 140 89,56 -0,12| 4,54
zari 15 198 892 116 694 87,93 -0,14| 4,54
fijen 15 198 763 116 241 86,78 -0,14| 4,86
listopad 15 198 553 116 096 90,10 -0,13| 4,78
prosinec 15 198 266 119 043 92,13 -0,20| 4,92

Zdroj: ECB, Eurostat, Vlastni prace
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Tab.10  Hodnoty ivérové emise a jejich determinanti ve Spanélsku béhem a po finanéni krizi.

Datum CS DEP Y INT IRd
leden 08 1762012 825725 127,44 4,02 ] 3,49
unor 08 1771281 835 609 126,85 4,03 | 3,48
brezen 08 1783784 842976 124,50 4,09| 3,54
duben 08 1794 985 843 128 126,44 3,99| 3,62
kvéten 08 1804919 854 854 122,86 4,01| 3,69
cerven 08 1823809 875 643 116,59 4,01| 3,64
Cervenec 08 1833 302 873 863 119,91 4,19 3,8
srpen 08 1832209 881 070 116,00 4,30 3,72
zari 08 1840960 886 970 115,34 4,27 | 3,83
fijen 08 1850 666 881 569 109,55 3,82| 3,77
listopad 08 1856712 896 112 104,22 3,15| 3,58
prosinec 08 1853412 908 210 100,98 2,49 3,07
leden 09 1851 568 895 460 100,66 1,81 2,7
unor 09 1847 850 898 636 100,16 1,26| 2,4
brezen 09 1843 599 899 997 97,44 1,06| 2,43
duben 09 1846169 897 272 98,77 0,84 2,14
kvéten 09 1844 487 909 615 98,09 0,78 2,21
cerven 09 1838 604 919 564 98,11 0,70 2,35
cervenec 09 1832 440 917 814 99,11 0,36| 2,25
srpen 09 1820408 917995 99,61 0,35| 2,05
zari 09 1819 458 920 231 100,46 0,36| 2,16
fijen 09 1816969 912 589 100,13 036 21
listopad 09 1817 549 915 217 98,59 0,36| 2,02
prosinec 09 1809 925 935 088 99,74 0,35| 2,07
leden 10 1801781 927918 98,47 0,34| 2,02
unor 10 1799432 923 853 98,40 0,34 1,95
brezen 10 1797 627 923 288 101,07 0,35] 2,01
duben 10 1796 634 918 533 101,23 0,35| 1,92
kvéten 10 1800 085 929 741 100,60 0,34 1,85
cerven 10 1812908 950926 100,92 0,35| 2,28
Cervenec 10 1806 784 950 506 99,82 0,48 2,23
srpen 10 1799 522 950976 99,38 0,43 | 2,28
zari 10 1798477 949 995 99,14 0,45| 2,28
fijen 10 1797933 949 686 99,68 0,70 2,48
listopad 10 1804 821 951902 101,95 0,59 2,35
prosinec 10 1794277 967 175 99,34 0,50| 2,38
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leden 11 1785710 953 705 100,11 0,66| 2,61
unor 11 1773 845 959 488 101,15 0,71 2,82
brezen 11 1768375 969 964 100,04 0,66| 2,82
duben 11 1764 205 962 056 99,41 0,97 | 3,02
kvéten 11 1757 557 965 460 98,64 1,03 | 2,92
Cerven 11 1756 641 980 685 98,49 1,12 | 2,96
Cervenec 11 1749 651 967 393 98,46 1,01| 3,15
srpen 11 1735019 961 880 98,10 0,91| 3,12
zari 11 1733732 955 166 97,63 1,01| 3,17
fijen 11 1727 296 941 092 95,84 0,96| 3,21
listopad 11 1730105 934914 95,44 0,79 3,15
prosinec 11 1721007 942 022 96,98 0,63| 3,26
leden 12 1709 707 924 285 95,11 0,38| 3,15
unor 12 1700407 926 836 93,81 0,37 | 3,09
brezen 12 1695 437 927 571 92,50 0,36| 3,05
duben 12 1690929 912 562 91,66 0,35| 3,21
kvéten 12 1682 869 910 233 92,59 0,34 3,3
cerven 12 1678763 921 822 91,80 0,33 | 3,08
Cervenec 12 1665148 896 348 91,06 0,18 3
srpen 12 1649 797 896 523 93,06 0,11| 2,92
zari 12 1644997 899 820 89,83 0,10| 2,85
Fijen 12 1633 094 896 866 90,91 0,09| 2,88
listopad 12 1629875 914 666 88,65 0,08 | 2,95
prosinec 12 1553006 934 654 88,83 0,07 | 2,94
leden 13 1538082 933 283 89,87 0,07 | 3,01
tnor 13 1507 872 941 187 89,14 0,07 | 3,08
brezen 13 1500 089 949 834 90,25 0,07 | 3,05
duben 13 1489 277 943 466 88,92 0,08 | 3,22
kvéten 13 1475431 950908 89,46 0,08| 3,31
cerven 13 1473128 966 428 90,11 0,09 2,91
Cervenec 13 1459 492 957 290 89,78 0,09| 3,26
srpen 13 1447 740 966 638 90,66 0,08 3,1
zari 13 1440 347 964 260 90,46 0,08 2,78
fijen 13 1434076 963 459 89,83 0,09| 3,3
listopad 13 1432721 974779 90,97 0,10| 3,42
prosinec 13 1404 003 977 124 91,04 0,17 | 2,96
leden 14 1393 824 975 353 91,15 0,20| 3,05
unor 14 1382424 965 771 91,57 0,16 | 3,12
brezen 14 1374319 975 854 90,72 0,19| 3,05
duben 14 1366 799 965 860 91,97 0,25| 3,16
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kvéten 14 1359 069 978 172 91,40 0,25| 3,01
Cerven 14 1356 707 985 594 90,46 0,08 29
Cervenec 14 1340 841 974 614 90,41 0,04| 3,05
srpen 14 1331946 975 277 91,28 0,02 | 2,98
zari 14 1325304 971 731 91,44 0,01| 2,87
fijen 14 1314108 956 743 91,18 0,00| 2,86
listopad 14 1320146 967 529 91,07 -0,01| 2,63
prosinec 14 1303 581 970 395 91,45 -0,03| 2,39
leden 15 1294 886 957 339 91,86 -0,05| 2,7
unor 15 1292022 959 407 92,77 -0,04| 2,59
brezen 15 1291 251 957 352 93,48 -0,05| 2,37
duben 15 1285 704 953 399 93,67 -0,07| 2,56
kvéten 15 1275101 956 590 93,89 -0,11| 2,38
Cerven 15 1277 783 966 220 94,47 -0,12| 2,35
cervenec 15 1268851 958 619 95,04 -0,12| 2,27
srpen 15 1258961 955 983 93,80 -0,12| 2,21
zari 15 1256 883 961 298 95,07 -0,14| 2,32
fijen 15 1257 828 957 762 95,37 -0,14| 2,24
listopad 15 1262796 959 491 95,45 -0,13| 2,25
prosinec 15 1249 142 970 855 95,43 -0,20| 2,11

Zdroj: ECB, Eurostat, Vlastni prace
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Tab.11  Hodnoty ivérové emise a jejich determinantd v Némecku béhem a po finan¢ni Kkrizi.
Datum CS DEP Y INT | IRd
leden 08 2286180 1792062| 110,70 4,02| 3,35
unor 08 2293916 1803783| 110,40, 4,03| 3,21
brezen 08 2299208 1800056| 110,10 4,09| 3,42
duben 08 2303 649 1808977| 110,80 3,99| 3,45
kvéten 08 2309037 1813251| 108,30 4,01| 3,31
Cerven 08 2319 643 1809623| 10940 4,01| 3,5
Cervenec 08 2319056 1813528| 107,70 4,19| 3,36
srpen 08 2329332 1823330| 109,50 4,30| 3,45
zari 08 2341413 1829922 | 107,40| 4,27| 3,54
fijen 08 2354836 1878825| 105,10 3,82| 3,62
listopad 08 2357734 1897589| 100,50 3,15 3,29
prosinec 08 2359116 1904 294 96,80 2,49| 3,24
leden 09 2359224 1917 787 90,10 1,81 29
unor 09 2356 655 1920918 87,20 1,26| 2,74
brezen 09 2 349 688 1920417 87,20 1,06| 2,74
duben 09 2346 616 1933 255 84,60 0,84| 2,66
kvéten 09 2 344 257 1938722 88,30 0,78 2,66
cerven 09 2 340599 1937913 89,70 0,70 2,88
cervenec 09 2334412 1944 936 88,80 0,36] 2,76
srpen 09 2334411 1950429 90,00 0,35| 2,78
zari 09 2333634 1952930 93,60 0,36 2,5
rijen 09 2326617 1963719 91,70| 0,36 2,73
listopad 09 2327 350 1979 009 92,30| 0,36] 2,96
prosinec 09 2316 858 1985 502 92,70 0,35| 2,66
leden 10 2313 547 1989 182 94,00 0,34| 2,53
unor 10 2314818 1988 168 93,10| 0,34| 2,59
brezen 10 2309409 1988 379 95,30 0,35| 2,58
duben 10 2307 747 2003 218 97,20 0,35| 2,56
kvéten 10 2315788 2007543| 100,00] 0,34| 2,68
Cerven 10 2320841 2005090 99,20 0,35| 2,58
Cervenec 10 2314 545 2010923 99,20 0,48| 2,55
srpen 10 2317 668 2015977| 100,60 0,43| 2,69
zari 10 2314 415 2017288| 101,90 0,45| 2,57
fijen 10 2311385 2028939| 10390| 0,70] 2,54
listopad 10 2322 338 2047527| 103,40 0,59] 2,74
prosinec 10 2317772 2067362| 105,00] 0,50 2,82
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leden 11 2309989 2061240| 104,60| 0,66| 2,58
unor 11 2315783 2055590] 105,80 0,71| 2,81
brezen 11 2315542 2064 353| 106,30| 0,66| 2,8
duben 11 2311735 2074796| 106,40 0,97 2,82
kvéten 11 2317763 2081070 107,30 1,03| 2,89
cerven 11 2322060 2079548| 105,70| 1,12| 2,99
Cervenec 11 2323453 2091463| 108,80 1,01| 29
srpen 11 2330456 2097070| 108,50| 091 2,93
zari 11 2340406 2108917| 106,50| 1,01| 2,91
fijen 11 2338 697 2120873| 107,60 0,96| 2,99
listopad 11 2347033 2137740 107,00 0,79| 2,85
prosinec 11 2342622 2150193] 105,50| 0,63| 2,89
leden 12 2342910 2146590| 106,10| 0,38 2,71
unor 12 2 345663 2153070 107,00] 0,37] 2,68
brezen 12 2348421 2156819| 107,70| 0,36 2,62
duben 12 2347881 2166687 10590| 0,35| 2,52
kvéten 12 2357909 2172809| 107,60| 0,34| 2,52
Cerven 12 2358904 2179053| 106,50| 0,33| 2,59
Cervenec 12 2 365820 2194770 107,30 0,18 2,49
srpen 12 2366235 2210138| 107,90 0,11 2,42
zari 12 2368 068 2213642| 106,30 0,10| 2,45
fijen 12 2364471 2220863| 104,70| 0,09| 2,32
listopad 12 2370991 2237722| 104,20 0,08| 2,35
prosinec 12 2361754 2250730] 104,60| 0,07| 2,35
leden 13 2 354 557 2244170| 103,60 0,07 2,28
unor 13 2359946 2245928| 104,70 0,07] 2,26
brezen 13 2363459 2242470| 106,40| 0,07| 2,35
duben 13 2360332 2251797| 106,50| 0,08| 2,33
kvéten 13 2363581 2261608 105,10| 0,08| 2,28
Cerven 13 2 365 383 2255552| 107,40 0,09| 2,35
Cervenec 13 2364 333 2264246| 105,30 0,09| 2,29
srpen 13 2365775 2278996| 108,10 0,08 2,28
zari 13 2365953 2282562| 107,20| 0,08| 2,39
fijen 13 2365553 2294035]| 106,40| 0,09| 2,34
listopad 13 2370 654 2316056| 108,50 0,10| 2,32
prosinec 13 2366 828 2327039| 108,40 0,17| 2,41
leden 14 2364 305 2324162 10790 0,20] 24
unor 14 2366 679 2332256| 108,10] 0,16| 24
biezen 14 2367 147 2325000] 108,30 0,19| 2,54
duben 14 2372048 2335063] 108,00] 0,25| 241
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kvéten 14 2377 038 2350181 | 106,90| 0,25| 2,42
Cerven 14 2 380 245 2341201| 107,30 0,08| 2,38
Cervenec 14 2380124 2355374| 108,60 0,04 2,27
srpen 14 2386129 2373381| 105,70 0,02| 2,21
zari 14 2390737 2376588| 107,80| 0,01| 2,27
fijen 14 2394112 2398978| 108,10| 0,00| 2,18
listopad 14 2400 231 2418211| 108,20| -0,01| 2,21
prosinec 14 2 380 064 2414 254| 109,70| -0,03| 2,21
leden 15 2 383 646 2414573| 108,60| -0,05| 2,09
unor 15 2389412 2428707 | 109,00 -0,04 2
brezen 15 2392 734 2422995| 108,50| -0,05| 2,14
duben 15 2390129 2439706| 109,40| -0,07| 2,07
kvéten 15 2 400 534 2449943| 109,50| -0,11| 2,05
Cerven 15 2405 042 2447 292| 109,00| -0,12| 2,07
cervenec 15 2409 233 2461972| 109,90| -0,12 2
srpen 15 2416 006 2466941 | 109,10| -0,12| 1,96
zari 15 2420057 2465556| 108,40| -0,14| 2,18
fijen 15 2426821 2490736| 108,60| -0,14| 2,02
listopad 15 2439 141 2513867| 108,50| -0,13 2
prosinec 15 2 434 955 2521023| 108,40| -0,20| 2,02

Zdroj: ECB, Eurostat, Vlastni prace



