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MECHANISMU M ENOVE POLITIKY

ANALYSIS OF CREDIT CHANNEL TRANSMISSION OF
MONETARY POLICY



SOUHRN

Diplomova prace se zabyva analyzou ¢navého kanalu transmisniho
mechanismu gmové politiky. Hlavnim cilem prace je zhodnoceréndvého kanalu
v prostedi ceského hospodstvi. Ke zpracovani je vyuzito odborné literaturgtadii
tykajici se tohoto tématu. Literarni reSerSe je&ama na vymezeni teoretického ramce
Uvérového kandlu sifhlédnutim ke specifikm ekonomikyCeské republiky. Vlastni
prace s vyuzitim grafické a ekonometrické analyharakterizuje jednotlivé faze
transmise v l&rovém kanalu, tj. od vlastniho nastaveni dvoutydespo sazby eskou
narodni bankou az po analyzu vlivu bankovnictrina dalSich vybranych pramnych
na vykonnost ekonomiky a jeji segmenty. Vysledk§cerjsou porovnany s navrzenymi
vychodisky a diskutovany v souvislostech transforar@ ekonomiky eské republiky.
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SUMMARY

The thesis deals with analysis of credit chanrsgigmission of monetary policy.
The principal aim of the thesis is valuation of ditechannel in the economic
environment in the Czech Republic. For processingsed professional literature and
studies concerning to this themkiterature search is focused on specification of
theoretical framework of credit channel with regaodspeciality of economy of the
Czech Republic. Results based on usage of graplaicdl econometrics analysis
characterize individual phase transmission in ¢reldannel, i.e. from eigen setting of
Repo 2W rate by Czech National Bank after as muchralysis of bank credit and
other selected variables influence on performantceconomy and her segments.
Results are comparing with proposed basis and siecuin context of transformed

economy of Czech Republic.
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1 UvOD

Diplomova préce je zpracovana na téma Analyzsa#ého kandélu transmisniho
mechanismu #mové politiky. Ceska narodni bank& iIB) je centralni bankoGeské
republiky CR) a autoritou vykonavajici dohled nad figaim trhem. Hlavnim cilem
CNB je cenova stabilita, které se snazi dosahnaetzimu cilovani inflace za pomoci

nastrofi ménove politiky skrze kanély transmisniho mechanismu.

Tato diplomova prace je zatena na analyzu éwvého kanalu. Cely proces
transmise skrze @wovy kanal zaina viizeni operativniho kritéri@ NB, kterym je
kratkodob& urokové sazba, pti@stnictvim nastroje gmové politiky, tj. dvoutydenni
repo sazba. Nasledné &ny jsou grenasSeny do sazeb na mezibankovnim trhu depozit.
DalSim krokem je transmise této &my na urokové sazby z nédposkytnutych Ugra
a poté na iyrove agregaty, které pini tlohu zpiestkujiciho kritéria. Kongnym cilem
je preneseni zin, které jsou stanoveny centralni bankou skrze damk Uvry

na realnou ekonomiku.

Samotny U¥rovy kanal je jednou ze sééssti nénove politiky. Vlastni existence
tohoto kanalu a efektivita tigobeni je zavisla na mnoha faktorech¢asto byva
ozna&ovan za velice kontroverzni. Mishkin F. S. (199Bgvenda Z. (1999) a dalSi
pifipominaji, Ze fungovani aciinnost U¥rového kanalu je ovliwma typem mnové
politiky, schopnosti centralni bankyigobit na kratkodobé urokové sazby, charakterem
bankovniho sektoru, vlastni stabilitou vztahu mémkovymi sazbami a @ovymi
agregaty a mnohymi dalSimifiBemz za hlavni faktor&sSina autoi ozna&uje vlastni
velikost subjeki vystupujici v tomto procesu, kdy mnohertsi vliv maji provedené
zmeény na malé a stdni podniky, které nejsou schopnyéfw substituovat za jiné

zdroje financovani, a jakakoliv menSi &ma se jich vyrazhdotkne.

6|Stranka



2 CIL PRACE

Cilem pedkladané diplomové prace je analyz&ravého kanalu transmisniho
mechanismu #nové politiky v Ceské republice. Stanoveného cile bude dosazeno
za pomoci popsani zakladniho teoretického ramcegireke deskriptivni analyzy,
grafické analyzy a ekonometrického modelovani. $rel 0vrového kanalu bude
zaloZzena na teoretickych fqupokladech ziskanych ze studia odborné literatury
a wdeckych studii. Modelovani bude z&eno FedevSim na zékladni faktory
transmise rdnove politiky v a¥rovém kanalu, tj. na objem énové emise a urokové
sazby z ugri.

Cil diplomové prace bude napmpostupnym o¥tovanim nasledujicich dich
hypotéz, mezi které pat

(i) Ceska néarodni banka efektivrovliviiuje Urokovou sazbu mezibankovniho

trhu depozit (PRIBOR) pragdnictvim nastaveni dvoutydenni repo sazby.

(i) Sazba mezibankovniho trhu depozit (PRIBOR) vyznaouiliviiuje arokové
sazby na nayvposkytované (sry obchodnimi bankami.

(iif) Objem alokovanych bankovnichdni je ovlivnén vySi Urokovych sazeb.
(iv) Vykonnost ekonomiky ovliiuje poptavku po bankovnich &rech.

(v) Bankovni G¥ry, mzdy a platy vyznamnovliviuji vySi kon€né spoteby

domacnosti.

(vi) Bankovni U¥ry a Urokové sazby hrajiteZitou Glohu pi ekonomickémiistu

pramyslové sféry.
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3 METODIKA PRACE

3. 1 Specifikace teoretického modelu @oveho kanalu

Modelovani (O¥rového kanalu je zakheno na popis kbvych vztalh
v transmisi nnové politiky Ceské narodni banky, a to od vlastniho nastaveni
dvoutydenni repo sazby az po popsani vlivu bankbvaiera na realnou ekonomiku
Ceské republiky a jeji segmenty.

Navrzené jednorovnicové modely jsou specifikovangbecnych vychozich
tvarech, picemz na zaklatlvysledki testovani budou modifikovany a optimalizovany
do konéné podoby. Bvodem je nutnost spini zakladnich pozadauka predpoklad
kladenych na linearni regresni modely tak, aby itavabdhadnutych regresnich
a stochastickych paramétzistala zachovana.

Prace jetlenéna doctyi ¢asti charakterizujici dané vztahy Sesti modely.

|. fastje zamétena na vychozi fazi transmisniho mechanis@eska narodni banka
vyuziva dvoutydenni repo sazbu (ursgg jako menovopoliticky nastroj
k operativnimu fizeni drokové sazby mezibankovniho trhu depoziSazior)
za (Eelem dosazeni kowteého cile, tj. cenové stability (blize 1zak V., 899Tato
vazba (3.1) je zadiena na potvrzeni ffmého vlivu Ceské narodni banky
na PRIBOR.

ursazinor t = f (UrS@%rivorkonsti UrS@Zepot); i = 0, 1, 2, ..., n. (3.1)

Il. ¢ast popisuje naslednou fazi transmisénmové politiky, kdy se zény PRIBORu
promitaji do Urokovych sazeb z &, které nasledh urcuji ,cenu“ bankovnich

avéra. Tatocast se sklada ze dvou nezavislych jednorovniconyatiet:.

(i)  Prvni jednorovnicovy model popisuje vztah mezi @ndu sazbou z @i
(ursazwr) @ sazbou mezibankovniho trhu depozit (uiges. Model (3.2)
vychazi z teoretického ramce, kdy urokova sazbarije primo ovliviiovana
mezibankovni Urokovou sazbou stanovenou retaiem bankami (PRIBOR)
(blize Arlt J., et al., 1998).
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ursazer ¢ = f (UrS@zwerkonst i Ursagrorti); i =0, 1, 2, ..., n. (3.2)

(i)  Druhy jednorovnicovy model analyzuje vztah mezieolgm U¢rové emise
(BUp) a Urokovou sazbou z &wi (ursazw). Dany vztah (3.3) vychéazi
z teoretického rdmce, kdy poptavka poenavych prostedcich, jako zdroji
financovani, je zavisla na jejich cgnktera je vyjatena urokovou sazbou
z Gwra. Analyza daného modelu umozni popsat silu vieské narodni

banky na poptavku skrze urokové sazby.
BUp = f (BUpkonst i Ursazuwrti); =0, 1, 2, ..., Nn. (3.3)

lll. ¢astje jiz fazi transmise, ktera se projevujénpymi dopady na celou ekonomiku.
Konstruovany vztah (3.4) je z&ben na popsani vlivu hrubého domaciho produktu
(HDP) na poptavku po bankovnich éiech (BUb). Navrzeny jednorovnicovy
model vychézi z poznaitkempirickych studii (Arlt J., et al1998; Bondt G. J. de,
1998; Buchtikova A., 2001 a dalSi), kdy uvema nenova politika stimuluje trst
ekonomické vykonnosti, coz se nasledmprojevi i ve zvySené poptavce
po bankovnich Wrech. Oivodem je jednakust podniki, které k dalSimu rozvoiji
potrebuji finani zdroje, mezi které pét v podminkach Ceské republiky
piedevsim bankovni @vy (blize kapitola 4.2.2). Dale to jsou domacnokteré
nasledg profituji z mistu ekonomiky. Jednotlivci snaze nalézaji simani, rostou
jim piijmy a celkové pozitivni ohodnoceni budoucnosti evda zvySeni vyda;
a zmené spotebitelskych zvyklosti, tj. ,k Zivotu na dluh®.

BUp = f (BUpkonsti HDP+); i=0,1, 2, ..., n. (3.4)

VI. ¢ast se sklada ze dvou samostatnych jednorovnicovyctielingpopisujici dopady
ménové politiky Ceské néarodni banky prastinictvim Gérového kanélu

na vybrané segmenty hospéstai, tj. ptimysl a spatba domacnosti.

(i)  Prvni jednorovnicovy model tétoasti popisuje vztah mezi spebou
domaécnosti (C), bankovnimi &y (BUgom) @ mzdami a platy (MzPl). Model
(3.5) vychazi zteoretického ramce, kdy $pba domacnosti zavisi
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na objemu disponibilnich fingnich prostedki s ugitou mirou setrvénosti
(blize HuSek R., 2001).

C[ :f(Ckonstﬁ BUdom t.i; MZPIt-|), | = O, 1, 2, sy n. (35)

(i) Druhd& rovnice charakterizuje vztah mezi vykosti ptimysiu (IPP),
objemem alokovanych érwovych prostedki podnikim (BUp.g a Grokovou
sazbou zdchto UWra (Ursazwmpod. Navrzeny vztah (3.6) je sestaven
na zaklad teoretickych vychodisek (Rose P. S., 1994), kdyniy jsou
citivé na cenu a vySi nabidky &wové emise, které mohou ohrozit jejich
finantni postaveni. Vliv na podniky je vyjéeh indexem pmyslové

produkce.

|PPt:f(|PR<onstt; BL,Jpod ti UrS@gwmodt); 1=0, 1,2, ..., n. (3.6)

Navrzeny ekonomicky model byl dale transformovano dpodoby

ekonometrického modelu, ktery ma podobu:

l. cast

() Ursazribor t = Y1 UrS@%riborkonst t T Y2 Ur'Sa@Zepo t-i+ Uursazpribor t i=0,1,2,...,n.
Il. ¢ast

() ursazyert = y1UrSazverkonstt+ Y2 Urs@grioor ti + Wrsazawrt; 1 = 0, 1, 2, ..., n.

(i) BUpt=y1BUpkonstt+ y2Ursazwsrti+ Ugopt; i = 0, 1, 2, ..., n.

[ll. cast
(i)  BUpt=v1BUpkonstt+v2 HDP i + Ueop; i =0, 1, 2, ..., n.
VI. cast
()  Ci=v1Ckonsttt72 BUgom ti+y3sMzPli+wey1=0,1, 2, ..., n.

(i) IPR = v1IPBonstt + 72 BUpod ti t Y3 Ur'Sagverpod ti+ Upp ¢ 1=0,1,2,...,n.
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3. 2 Metoda ekonometrického modelu

Teoreticky ramec a empirické studie zabyvajici isetd tématem umaitiji
navrhnout vhodny metodicky postup a vychozi modéH. respektovani danych
teoretickych vychodisek, empirickych vyslégkdatové zakladny a navrzeného cile
diplomové prace je vyuzito grafické analyzy a ekoetrického modelovani umidjici
kvantifikaci odvozenych vztahmezi prondnnymi. Odhad paramétivySe odvozenych

modefi je proveden s vyuzitiméiiné metody nejmensSictverai.

Zakladem modelovani je klasicky jednorovnicovy éind@ regresni model
s vys\tlujicimi promEnnymi X3, X, az X, kde X nabyva ve vSech pozorovanich

hodnoty rovné jedné figemzp; je tzv. rowiova konstanta. Tento vztah lze zapsat jako

Y:[31+B2X2+...+kak+ u. (}3.7

Za predpokladu, Ze nahodné slozka bude E (u) = 0, pekavanou hodnotu Y

lze vyjadit pomoci deterministického vztahu
E (Y) = B1+ BzX2+ +kak, (38)

ktery se nazyva regresni funkci zakladniho souli®egresni koeficient§y, Bz, Bk meki
zmeénu E (YY), odpovidajici jednotkové zme libovolné jedné vysstlujici promenné,
piicemz ostatni pro#mné Zistavaji konstantni (ceteris paribus).

Odhad paramaeir je proveden ze ziskanych wWbvych dat upravenych
pro nasledny vypiet. Plati-li pro zakladni soubor, ze kterého j&amsnahodny vyr n
pozorovani, regresni vztah, pak pro i-té pozorolzmdostat

YizBl+B2X2i+---+kaki+ u,i=1,2,...,n. (3.9)

Naslednou aplikaci adekvatniho postupu je odhadnutlEru n pozorovani

regresni rovnice pomoci vitovych regresnich funkci
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Y= b+ bpXoi+ ... + b X, i=1, 2, ..., Nn. :(G)

Pricemz h, b, az ky jsou bodové odhady neznamych paramétr B, az p.
Velicina Y je vyrovnana nebo predikovand hodnota Y. Nasledogdil mezi

skut&nymi hodnotami Yv jednom vyksru a vyrovnanymi hodnotari;, tj.

Yi-Yi=q, kdei=1,2, ..., n, (3.11)

je reziduum, které lze chapat jako odhad neznarmédmé slozky u

Pro zjednoduSeni odvozeni vyslédipii odhadu a testovani linearniho

regresniho modelu, Ize vyjatsoustavun rovnic (3.9) pomoci maticového zapisu jako
y =X + u, (3.12)

kde vy je sloupcovy vekton pozorovani hodnot vystiované prominné,

X je maticen x k pozorovani hodnot vystiujicich prongnnych,

u je sloupcovy vekton hodnot nepozorovatelné nahodné slozky,

B je sloupcovy vektok neznamych paramétr

Rozdil p&tu pozorovanin a pdtu odhadovanych parametk je paet stupiu
volnosti, gicemz musi platih > k. (HuSek R., 1999)

V piipad zjiSttné autokorelace rezidui je model dapin o pronmgnné
se zpozdnim, tzv. dynamizovan. Tento typ modelu se ¢mj@ ADL (p,q.,K
(,autoregressive distributed lag”), kgejsou posunuti vysilované prominné,q jsou
posunuti vysetlujicich proménnych ak je paiet exogennich proénnych (blize Arlt J.,
2000). Takze najklad model ADL (1,1,1) nabyva tvaru

Yie=71+B1Ye1 + 72Xt +y3Xe1 + W (3.13)

Paiet posunuti zavisi na typu autokorelace reziduicke& regrese, st by byt
vSak takovy, aby byla dosazena rezidua charakigbhdSumu.

Pro vlastni odhad vektbrneznamych regresnich koefici&rd stochastickych
parametit rozdleni ndhodnych sloZek v linearnim regresnim mogkehyuzito bézné

metody nejmensichétverci (BMNC).
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Tento zmsob vypdtu je zaloZzen na minimalizaci odchylky skébgch
a teoretickych hodnot pramnych, které poskytuje dany model.

Metoda se pouzivargdevSim pro odhad prostych madePokud se vychazi
Z teoretického ramce navrzenym HuSkem R. (19999ghadu z klasického linearniho

modelu (3.12), pak pro odhadovou funkglati:
Y =Xb + u, (3.14)

kdeu je vektorn rezidui (y — Xb).

Protoze kritériem volby odhadové funkgepii pouZiti BMNC je dosaZeni minima

sou'tu ¢tverai rezidui, minimalizuje se kvadraticka forma

u'u = (y — Xb) (y = Xb) =yy - X'b'y — Xby" + X"b"Xb. (3.15)

Je-li stanovena prvni parcialni derivace soust&y4) podle b a vysledek je poloZen

roven nule, je dosazeno tvaru

Su'u

— =- Xy + X" Xb = 0. (3.16)
8b

Resenim (3.16) Ize do&pk tzv. normalnim rovnicim nejmensictverai
XTy = X"™Xb, (3.17)

takZze pi existenci (XX)™ Ize dostat odhadovanou funkciZmé metody nejmensich

¢tveral, minimalizujici sodet étvera rezidui, ve tvaru

b=X X)*X"y. (3.18)
(HuSek R., 1999)
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3. 3 Kvantifikace ekonometrického modelu

Pro vlastni analyzu je vyuZito dat z databdze ARGBské narodni banky
a makroekonomickych dat publikovany€teskym statistickym iadem. B odhadu
parametii jsou pouZita v zavislosti na daném modelu datasicm nebo sctvrtletni
periodicitou. Délka ¢asovych fad pouzitych f grafické analyze v jednotlivych
modelech je rozdilna a zavisl4 na dostupnosti pmZadych dat s cilem postihnout
co nejdelsi obdobi trzniho hospost&i Ceské republiky. B ekonometrickém
modelovani je vyuzito dat za obdobi 1. 1. 2000 @z & 2008. @vodem je snaha
se vyhnout turbulentnimu obdobi vapéhu 90. let, Bhem kterého neprobihaly trzni
mechanismy dle ekonomickych pravidel (vliv ko¥nfho jednani, nova a bankovni
krize a dalSi) a zkoumat tak tento kanal v obdd@nemické expanze. Vidledku
sezonnich vyky v pribéhu roku jsou vybrana dat&idténa v programu Statgraphics.
Udaje vystupuji v modelech v logaritmizované férnZ hlediska pedpokladaného
¢asového zpozuhi vybranych prorénnych je provedena optimalizace madel

Pro samotny odhad pr@mych je vyuzito statistického software Statgraphic
Centurion XV.

Deklarace proménnych

* Repo sazbgursaz,) je z pohledu rnove politiky definovana jako kiova
dvoutydenni Grokova sazba (tzv. Repo AT@ska narodni banka za tuto sazbu
piebira od obchodnich bank kratkodokolnou likviditu za cenné papiry.
V modelu je vyuzito logaritmizovanych dat €siEni periodicitou.

= Prague Inter Bank Offered Rate neboli PRIBOR (ursazino) Vyjadiuje
pramérnou sazbu, za kterou si bankovni domy navzajéup na ceském
mezibankovnim trhu finami prostedky. V gipad této prace je vyuZzito
logaritmizovanych dat s &sicni periodicitou.

= Urokova sazba z @i (ursaz.) predstavuje pimérnou sazbu na trhu,
za kterou bankovni domy poskytuji diry. V modelech je vyuzito

logaritmizovanych dat s &sicni periodicitou.
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Urokova sazba z @i podnikim (ursazwmod Vyjadiuje pimérnou sazbu,
za kterou obchodni banky poskytuji podmik Uwry. V modelech je vyuzito
logaritmizovanych dat s &sicni periodicitou.

Bankovni Uty (BUp) vyjadiuji celkovy objem Gsrové emise poskytnuty
obchodnimi bankami nefinanim subjekim v mil. K& Data jsou deflovana
deflatorem, sezérnocistena, logaritmizovana a v modelech vyuZita &ini
actvrtletni periodicitou.

Bankovni inry poskytnuté domacnosteBUgon) Vyjadiuji vySi Gwrové emise
alokované domacnostem v mil. ¢K Data jsou deflovana indexem
spoftebitelskych cen, sezé&misteéna, logaritmizovana a v modelu jsou vyuZita
s ¢tvrtletni periodicitou.

Bankovni U\sry poskytnuté nefinaeinim podnikim (BUpeq) vyjadiuji Gvérovou
emisi poskytnutou bankami podidik v mil. K& V modelu jsou pouzita
logaritmizovana data deflovana indexemurpyslové produkce a sezéhn
ocisténa s ngsicni periodicitou.

Hruby domaci produkt (HDP) je souhrn fidanych hodnot ziskanych
zpracovanim ve vSealinnostech povazovanych v systému narodnitednictvi
za produktivni v mil. K. Pronénnd je logaritmizovana, deflovdna deflatorem
a sezoné ocistena. V modelu je vyuzito datcsvrtletni periodicitou.

Spof¥eba domacnost{C) vyjaduje souhrn hodnot vyrolika sluzeb uzitych
domé&cnostmi pro uspokojeni individuélnich fiebt v mil. K. V modelu jsou
vyuzita ctvrtletni data, ktera jsou logaritmizovdna, deflogd indexem
spotebitelskych cen a sezé&hocistena.

Index primyslové produkcgIPP) nefi vlastni vystup pimmyslovych odvtvi

i pramyslu celkem &ist¢ny od cenovych vlii. Jedna se o zakladni ukazatel
konjunkturalni statistiky gmyslu. Index je primarh pacitan jako ndsicni
bazicky index, v satasné dob k primérnému ngsici roku 2000. V praci je
vyuZzito logaritmizovanych a sezéhocistenych dat.

Mzdy a platy(MzPl) vyjaduji souhrn mezd a platza jednotlivd odétvi dle
Odwtvového katalogu ekonomickychinnosti (OKE). V praci je vyuZito
deflovanych dat indexem sgebitelskych cen <stvrtletni periodicitou. Data

jsou dale logaritmizovana a sezéristena.
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4 LITERARNI RESERSE

4. 1 Ménova politika

4. 1. 1 Zakladni mechanismus #&noveé politiky

Ménové politice je v satasné dob v ekonomikach trzniho typurisuzovana
vyznamna role. Byva chapana jako stale s¥iitzalezitost s rostouciubbzitosti
na hospodi&kou stabilitu. (Revenda Z., 1999)

V zékladni rovig je meénova politika procesem, kdy centralni banka reguluj
kratkodobé trokové miry z cilem ovlivnit infldci

Jilek J. (2004) fpomina, Ze mnova politika je regulace opeéraho cile
(neiastji trzni kratkodobé urokové miry) centralni bankouyuZzitim nastrdj ménove
politiky za (telem dosazeni zprdstkujiciho cile a nakonec kameho cile (obvykle
cenové stability vyjéigbné uéitou mirou inflace). Bcemz nastroje #nové politiky
piedstavuji jeji realizaci a operd cil taktiku nénové politiky. Zprostedkujici
a koneény cil je strategii mnové politiky. Zmisob, jakym opekai cil pisobi
na koneény cil, se nazyva transmisnim mechanismeimaué politiky. (Jilek J., 2004)

Nastaveni opetaiho cile stanovuje Zigob a zar¥eni provadné nmeénove
politiky. Jilek J. (2004) &li ménovou politiku na expanzivni a restriktividxpanzivni
menova politikaneboli expanzéi uvolnéni je dle kho akce sp&vajici ve snizeni trzni
kratkodobé urokové miry. Pokles vyvola tzv. doméifekt i u ostatnich Urokovychém
v ekonomice. Tento proces podpoobchodni banky v aktivni @wvé politice
a potencionalni klienti Zamou Uvry v diasledku nizSich vyigicnich naklad preferovat.
Centralni banka vyuziv&asto expanzivni #move politiky za situace né&meérens
vysokych drokovych ®r, slabnouci ekonomiky, rostouci nezstmanosti,
negiznivého nménového kursu anebofipobavach o ist inflace. Silg expanzivni
meénovou politiku Ize sledovat od poloviny roku 2008 vetSiny centralnich bank

z davodu vyrazg slabnoucich ekonomik. Opakemrgstriktivni nenova politikaneboli

! Uloha nenove politikyCNB je pravié kodifikovana v ustanovenicianku 98 UstavyCR a § 2 z&kond. 6/1993
Sh., oCeské narodni bance. Tertianek ji uklada priorité paovat o cenovou stabilitu prastnictvim tzv. cilovani
inflace, na kteréi@slaCNB v roce 1997.
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restrikce spdivajici ve zvySeni trzni kratkodobé Urokové mirerk byva uplaiovana
pii presré opané situaci na trzich.

Hlavnimi nastroji minové politiky, které slouzi ke stab#§imu dodrzovani
operd&niho cile, jsou tzv.imé a nefimé nastroje.

Nepimé néstroje @nove politiky(tzv. neadministrativni) maji dopad na cely
bankovni systém plogna tak je nelze nazvat nastroji podpoiyestrikce utité banky.
Tyto nastroje byvaji vyuzivany mnohefastji nez nastroje fimé. Hlavnim dvodem
je jejich ,mekéi“ dopad na ekonomikuCasto jsou vnimany pouze jako ¢iné
stimulatory, které mohou pomoci k nastartovaniidhlnechanisiin Mezi tyto nastroje
pati predevSim diskontni nastroje a operace na volném @perace na volném trhu
byvaji wtsinou provadny ve forné repo operaci a jsou zakladnim nastroj€eské
narodni banky (repo operacdegstavuji prodej cennych papis jejich pozdSim
nadkupem centralni bankou, tj. sniZuji ¢dere ménovou bazi). DalSim iwezitym
nastrojem jsou povinné minimalni rezervy, kteréadjji objem povinnych vklatl
obchodnich bank u centralni banky. Cilem kurzovijtérvenci je regulace ¢énového
kursu domaci gny ku méenam zahragnim. Konverze a swapy cizichémjsou nakupy
a prodeje cizich #m za nénu tuzemskou, fjpadré kombinace promptnich nakiap
nebo proddj cizich nén s jejim terminovym prodejem zdepem stanoveny &novy
kurs. (Ulrich M. a Pfeiferova D., 2005)

Primymi nastroji rinové politiky(tzv. administrativni) jsou pravidla likvidity,
aveéroveé stropy, limity arokovych sazeb, povinné vkladgporéeni, vyzvy a dohody.
Tyto néstroje jsou chapany jako silovyispb ovliviovani ekonomiky. Fmé nastroje
ménové politiky nejsou nyniCeskou narodni bankou 2#tginy vyuzivany. Jsou

povazovany za zasah do trznich mechatigidlrich M. a Pfeiferova D., 2005)

4. 1. 2 Ménova politika Ceské narodni banky

Hlavnim GkolemCeské narodni banky, jak zimije Jilek J. (2004), jetpdevsim
zabezpéit cenovou stabilitu. Pokud tim neni deh tento hlavni cilCeska narodni
banka déale také podporuje hospi@iéu politiku viady vedouci ke stabilnimu

ekonomickémurtistu.
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Cesk&d néarodni banka se prioitnsoustedi pedeviim na stabilitu
spotebitelskych cen. Zmiéma stabilita vSak neznamena fixaci cen. Naopak je
predstavovana mirnynaistem.

Zminéné stability se snazCeska narodni banka od roku 1997 dosahovat
za pomoci tzv. infleniho cilovani. Inflacni cilovani znamenalo vyraznou zmu
meénové politiky a vystidalo pivodni zpisob, ktery byl zaloZzen na udrzovani kurzu
koruny ve stanoveném pasmu. Cilovanim se centb@nka snazi stabilizovat inflaci
na urovni vyhlaSeného inflaiho cile. Pestala tak provad devizové intervence a kurz
koruny nechala tzv. ,vokhplavat‘. Spolu s tim zala centralni banka vyuZivat Repo
sazby k jisobeni na trzni arokové sazby. (Holman R., 2008)

Pro obdobi od ledna 2006 je tentdstr cen stanoven prdstinictvim
tzv. bodového infleniho cile ve vysi 3%. Vieznu 200 eska narodni banka stanovila
novy bodovy infl&ni cil platny od ledna 2010, ktery bude ve vy3i 8¢m, ZeCeska
narodni banka bude usilovat o to, aby se skidtéenflace neodchylila od cile o vice nez
jeden procentni bod na ®lstrany.No¥ nastaveny infléni cil platny od ledna 2010 je
dalezity z hlediska integrac€eské republiky do evropskych hospisigch struktur
zaruwtujici splreni maastrichtského kritéria pro cenovou stabilitu.

Vlastni znény Urokovych sazeb se promitaji do inflace za panransmisniho
mechanismu gnové politikyCeské narodni banky, tj. konkrétpredevsim s vyuzitim
avérového a kurzoveho kanalu. Graficky je tento pramdsrazen v plozec. 2 ac. 3.

Problematickou oblastitgobeni transmisniho mechanismugsové zpozehi.
Mezi zménou Urokové sazb¢eskou narodni bankou a jejim promitnutim do trZnich
mechanism a do inflace trvaifblizné jeden a pl roku. Z toho vyplyva, zeCeska
narodni banka musi prognozovat inflaci v tzv. hamiz ménové politiky (tj. 12 az 18
meésial), a tak rozhodnuti o dnesni &m arokovych sazeb ma za cil pomoci udrZet
inflaci ve stanoveném rozmezi zalghizné jeden a fil roku. (Holman R., 2008)

Z historického vyvoje cileni inflac&€eskou narodni bankou vyplyvéasté
.podstelovani” inflace. Hlavni @ivody Ize spabvat v nedokonalém prognostickém
aparatu a ve vyskytu nigglvidatelnych ekonomickych SnkTyto vykyvy by ntly byt
castén¢ eliminovany zavedenim nového prettikho aparatu ,g3“ vroce 2008
nahrazujici model QPM (Quarterly Projection Modsilizivany od roku 2002.
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4. 2 Bankovni systém a (&rova emise v podminkachCeské republiky

4. 2. 1 Bankovni systén€eské republiky

Bankovni sektor sé¢adi mezi od¥tvi s rychlou dynamikouistu. Efektivita
a stabilita tohoto sektoru je zakladnim kamenem amyeci ekonomicky idist. Vztah
bankovniho odétvi a ostatnich sfér je vSak velice Uzce spojensgg ekonomika

potiebuje vysply bankovni systém, a naopak. (Revenda Z., 1999)

Bankovni systém je fpdstavovan souhrnem vSech bankovnich instituci
a danymi vztahy mezi nimi. Bankovni systém ma, yakdi Revenda Z. (1999), &v
vzajemr velice Uzce propojené slozkpstitucionalni a funéni.

Instituciondlni sloZzkabankovniho systému se sklad4 z jednotlivych bank,
¢lerénych podle hlavni napétinnosti.

Funkeni sloZzkatohoto systému nasleéineprezentuje Zjsoby usptadani vztah
mezi jednotlivymi bankami v dité ekonomice. V fipac Ceské republiky existuje
tzv. dvoustupovy bankovni systém, tj. model s centralni a obalfiod a dalSimi
bankami. (Revenda Z., 1999)

Bankovni systém je jen relatignsamostatnym systémem, a tak fem
existovat sam o s@ébJedna se o vyragroteweny systém a je tedy oviievan okolim
a zptné ho toto okoli také zria¢ ovliviuje.

Mira vzajemnych vlii a vztahy natizenosti a poidzenosti jsou dany Sirokym
spektrem faktar, které se mohou &nit. Bankovni systém je ro¢#a ekonomicko-
sociologickym systémem, a protéi pnalyze jev a proces v rém je nutné respektovat
i cile, zajmy a motivy jednani subjéktpricemz instituciondlni usgédani i organizace
vztahi se vyvijeji véase, pedevsim v zavislosti na gebach ekonomiky. (Revenda Z.,
1999)

Obchodni a dalSi typy banpasobici jako instituce obchodujici s penmaiji,
jak uvadi Revenda Z. (1999)nldZitou roli v oblasti finaténich transakci. | kdyz se
nejedna o jediné instituce podnikajici vtéto otblag analyzy Timy Z. (2005)

a PaSatiové, R. a Stillera, V. (2002) porovnavajici velikasérové emise &ci Urovni
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dosazeného hrubého domaciho produktu vyplyva, kéorséoankovnich sluzeb je
pro hospodsstvi Ceské republiky kiiovy a vyznam# ovliviiuje jeho budouci stav.
Hlavnim divodem je @ist Gwroveého zatizeni domacnosti, kde velikostravé emise
dosahuje 60% hrubého doméaciho produktu. Oproti tomiMadarsku a Polsku,
ti. vzemich s podobnym historickym vyvojéndosahuje podil (rové emise
na hrubém domacim produktu zhruba 20% a ve Slovims&® nez 40%. Z pohledu
srovnatelnosti je mozna komparaceské republiky s vysymi trznimi ekonomikami
(nag. Italie). Tento stavifisuzuje Tama Z. (2005) historicky vysoké zavislogéskéeho
hospodé#stvi na bankovnim zprdsidkovani a tomu, Z€eska republika — na rozdil
od mnoha jinych s podobnou historii tzv. transfgjicsiuse ekonomikou — neproSla
obdobim vysoké inflace, ktera by snizovala realhodnotu bankovnich aktiv a pasiv.
V ptipact centralni bankyje dle prace Revendy Z. (1999)Zjni rozsah
pusobnosti centralni banky v celém procesu zped&bvani. Centralni banka méa podle
ného v trzni ekonomice vyssi silkgulevSim na obchodni a dalSi banky, tj. instituce
piedstavujici pefgni trh. Z této skutaosti vyplyva role regulatora, kterou hraje
centralni banka v trzni ekonomice. Vlastni existeac postaveni centralni banky je
v trzni ekonomice podle¢ho z rekolika divoda zcela zadsadnrozdilné od obchodnich
a dalSich bank, ifemz jeji nenahraditelnost je podle Revendy Z. ()9¢&devsim
v oblasti:
a) Emise hotovostnich pén kterou az na malé vyjimky provadi sama
Z davodu jejiho vysadniho prava v této oblasti.

b) Menova politika — tj. v oblasti regulace objemu pegmich prostedki
v ekonomice.

c) Regulace a dohled druhého stagrankovniho systénieské republiky

Tyto oblasti jsou obee&n definovany samou centralni bankou a z pohledu
¢innosti ve dvoustupovém bankovnim systému dle Revendy Z. (1999) vylyv
Ze cilem neni vlastni zisk, ale bezpest, nénova stabilita, efektivita atdéryhodnost

bankovniho systému.

2 Historickym vyvojemje mySleno obdobi centralniho tgmbu fizeni ekonomiky a néslednytgzhod na trzni
hospodéstvi probihajici ve stejné historické etapti podobném kulturnim a politickém vyvoiji.
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4. 2. 2 U¥rova emise v podminkachCeské republiky

Uvérova emise v podminkacBieské republiky pro3la od doby transformace
na trzni hospodétvi svym charakteristickym vyvojem. Jak vyplyvéarmalyzy
PaSakove, R. a Stillera, V. (2002), lze vyvoj &evé emise v obdobi trzniho
hospodéstvi rozalit do ti zakladnich etap.

Prvni etapazatala paatkem 90. let, tj. obdobimiechodu z centraintizeného
na trzni hospodatvi. Etapa byla specificka financovanim ekonomitkyaktivit
za pomoci bankovnich &t doméacich bank. Uyova emise rostla tmé o rekordnich
16%. Bylo to obdobi ,raného kapitalismu®, kter&lanza nasledek pozgi problémy
bankovniho sektoru po roce 1997.

Druha vyty’ena etapge spojovana s obdobim nasledujicim po bankowviai, kr
tj. s lety 1998 az 2000. Tato etapa se vypnala nizSi dynamikouistu Uwrové emise.
Hlavnim uvadnym divodem je podle prace Pasave, R. a Stillera, V. (2002)
zmirgna bankovni krize v roce 1997, ktera &ipppznamenala trh, a na kterou nastedn
reagovalaCeska narodni banka gnsnim pravidel na (&rovém trhu. Prudky nést
arokovych sazeb, vina krathbank a Spatna gwova politika bankovnich doin
napomohla k naslednému prohloubeni recese ekonoifiyky aspekty vyvolaly pokles
rastu Uv¥rové emise o 10% oprotiigdchozimu obdobi. Na druhou stranu tato krize
pomohla k ¢isteni trhu a k obeztrgjSimu zachazeni s &rovymi produkty.

Treti etapazapa@ala vroce 2001 a trvala az do roku 2008. Tato eetgp
charakteristicka prudkym mezihoim nistem U¥rové emise. Hlavniid/ody je podle
PaSakkové, R. a Stillera, V. (2002) mozné gjpatt v dokokeni restrukturalizace
ekonomiky, v @isténi bankovnich doiin v kvalitativnich zménach nastaveni éwoveée
politiky a obeci i v celos¥tovém fKistu hospoddtvi, ktery se projevil vzestupem
ceského hospodstvi z divodu jeho silného provazani prieinictvim mezinarodniho
obchodu, ktery skryva obrovsky potencional budooiaiistu. Tyto aspekty vyvolavaji
nutnost investic, které jsou 2tgi miry uspokojovany prévbankovnimi Géry.
Vyznam bankovniho zprastdkovani WCeské republice doklada jiz zngimy podil
avérové emise na hrubém domacim produktu. Tento faitliuve své analyze takeé jiz

v predchozi kapitole zmémy Tama Z. (2005).
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4. 3 Transmisni mechanismus knove politiky

Arlt J., et al. (1998) popisuje transmisni meckanis ndnové politiky jako
fettzec ekonomickych vazeb, které umog, aby zmny v nastaveni
meénowepolitickych nastraj vedly k zZadoucim zgmam inflace, pop k Zadoucim
zménam v hrubém domacim produktu a v Zatmanosti (blizeilohac. 2 ac. 3).

Jejich gipadné dosazeni je podle Revendy Z. (1999) pogmin

a) Schopnosti centralni banky ovlivnit svymi nasttaji. operativni kritéria.

b) Znamymi nebo alespodopredu odhadnutelnymi vazbami mezi vyvojem

operativnich a tzv. zprasidkujicich kritérii.

c) Znamymi nebo alespo dogredu odhadnutelnymi vazbami mezi

zprostedkujicimi kritérii a cili niénové politiky.

Zmeény ekonomik a zvySeny vliv centralnich bank na yyvmspodéstvi
vytvorily prostor pro tizné modifikace klasického transmisniho mechanisdary byl
a stéle je vyuzivan centralnimi bankami jednotlivyzemi na celém st&. Mezi
negastjsi formy uvadné Revendou Z. a kol. (2005), fat
= Keynesiansky urokovy transmisni mechanismusie se centralni banka
snazi podpit hospodésky nist a plnou zawstnanost. Zakladnimi
promEnnymi v tomto pipact jsou kratkodoba a dlouhodoba Urokova sazba,
agregatni poptavka a realny hruby domaci produkt.
= Monetaristicky pe@zni transmisni mechanismupracuje s fedpokladem,
kdy se snazi centralni banka udrZzet nizkodmgrnou miru inflace.
Ktomuto cili ji maji pomoci mnova béaze, irastek pewzni zasoby
a pimérna zngna cenové hladiny v dlouhém obdobi.
= Politika pevného nominalniho kursye typem transmisniho mechanismu,
kde se centralni banka snazi udrzet pohyb nomhmalninového kursu
v urtitych pasmech oscilace.
» Postkeynesiansky systém cilovani inflagezangien na udrZzovani inflace
v urgitém koridoru. Pracuje prastdnictvim dvou kandl tj. prostednictvim

inflacniho cile se snazi ovitwvat inflatni otekavani nebo pragdnictvim
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kratkodobé Urokové sazbyrgs agregatni poptavkuigobi na produini

mezeru.

Zakladni verze transmisniho mechanismu mafdze. Na za&atku procesu
probihA zmina nastaveni opemiho cile z@sobujici nasledh preneseni
na zprostedkujici trhy, které opetai cil primo ovliviiuje. Zneny na danych trzich ma
prostednictvim dalSich zprastdkujicich trli vliv na cilovy trh, jejichZz cenovy vyvoj
chce centralni banka ovlivnit. (Jilek J., 2004)

Transmisni mechanismydmové politiky I1ze dale rozdit do dvoucasti. V prvni
¢asti se jednd o vliv smové politiky ges kvantity, tj. mnoZstvi pém ¢i ceny,
tj. rokové sazby na nomin&livyjadrenou agregatni poptavku a v drutésti o vlivy

agregatni poptavky na cenovou hladinu a realnyyhdamaci produkt. (Jilek J., 2004)

Arlt J., et al. (1998) fpominaji, Ze se jedna na prvnim mist rozhodujici
tlohu drokovych sazeb a devizového kurzu, jako dwozhodujicich vetin
pro menovy (inflaci) a ekonomicky (produkt) vyvoj. Pr&arokové sazby a kurz tiio
podle nich zaklad definice a analyz v ramci trarssrifio mechanismu nové politiky.

Vlastni Urokové sazbyipovnava Jilek J. (2004) k plynovému a brzdovému
pedalu. Pojem brzda-plyn vy&luje jako termin pro neoldgjné aktivni nEnovou
politiku. SniZzeni urokovych sazeb povazuje za gesii plynového pedalu a zvySeni
arokovych sazebippovnava k prudkému zabr&ali.

Iz&k V. (1998) pipomind, Ze z praci zabyvajici se transmisnim nréshreem
meénové politiky ve vysplych ekonomikach vyplyva, Ze se hlavni dopadnaové
politiky nemusi projevovat jenips Urokové sazby, ale takéep dostupnost @wi.

V piipadt dostupnosti nemusi 2Zmy pasobit napi¢ ekonomikou, ale mohou rozdilnym
zpisobem fisobit na jednotliva odstvi a podniky.

V piipadt transmisniho mechanismuénové politiky Ceské narodni banky
zaina centralni banka operativiizeni prostednictvim Repo sazeb a PRIBORu. Tyto
sazby naslednmaji za cil ovlivnit Urokové sazby na roposkytované sry. Ty
nasledg pasobi na darowe investtnich vydaji, které vyraze ovliviuji realnou
ekonomiku. (Izak V., 1998)
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4. 4. Uwkrovy kanal

4. 4. 1 Definice O¥rového kanalu

Nespokojenost s tratiiim pojetim zpsobu jakym efekt Grokové miry
vyswtluje dopad minové politiky na vydaje dlouhodobych aktiv, vedloakmy
ve druhé polovid 90. let k novému pohledu na transmisni mechanismésové
politiky s dirazem na asymetrické informdcgisobici na finagnich trzich. Z tohoto
duvodu z&al nabyvat vysSiho vyznamu i&evy kanal.

Mishkin F. S. (1996) ve své praci uvadi, Z&navy kanal, fisobici pes objem
avérové emise, nemusi az tak silovliviiovat celkovou urovie ekonomiky jak se rize
zdat. Na druhou stranufipoming, Ze vfipad pasobeni tohoto kanalu &nové
transmise skrze zény urokové sazby lze dosdhnout vlivu na agregatptgvku.
Zastanci ugrového kanalu vém vidi predevsSim zesileni a rozsini tradéniho efektu
urokové miry. U¥ry a pijeky nejsou obeanhlavni silou vyvijejici tlak na ekonomiku,
ale na druhou stranu je Ize chapat jalést€énou odpo¥d na zmsob uplatovani

menove politiky.

Mishkin F. S. (1996) navrhuj¢i tzakladni divody pra veétit, ze uvrovy kanal

je dilezitoucasti nénového transmisniho mechanismu:

1) Jedna se o zakladwést dikazu, Ze nedokonalost &rového trhu je kifova
pro rozhodnuti firem o pracovnich silach a inveskic

2) Analyzy ukazuji, Zze malé firmy, které maji omezénéroveé zdroje, mohou
byt snadsiji napadnutelné restriktivni gnovou politikou, nez velké firmy.
Hlavnim divodem je v tomto fipact omezenost (&rovych zdrofi malych
firem.

3) Asymetrické informace, které vytkid nedokonalosti na w@woveém trhu
ovetily, Ze jsou schopny vys#it mnoho dalSich dlezitych jewvi
vznikajicich na finatnim trhu. Napklad informa&ni asymetrie ositluje
duvody existence finamich instituci.

% Informacni asymetrigoredstavuje situaci, kdycastnici bankovniho trhu maji rozdilny objem a kwalhformaci o
podminkach trhu, resp. obchodu, ktery uzaviraji.
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Obecna teorie Woveho kanalu transmisniho mechanismtnave politiky dle
Mishkina F. S. (1996) pojednava o tom, Ze infatmigoroblém na &rovém trhu je
horSi khem obdobi restriktivni gmové politiky. Vysledny st externi finatini prémie
zvySuje efekt rdnové politiky na realnou ekonomiku. Dle&ho je mozné prokazat
reakci hrubého domaciho produktu a jefésti na Soky vyvolané énovou politikou
a vyswtlit tak, jak 0wrovy kanal fisobi.

VétSina literatury zabyvajici se vlivy, které owliyi velikost vysledného
produktu, pipomina kratkodobou urokovou sazbu. Tato sazbazdieenych studii
ovliviiuje cenu kapitélu, investice a sfgiiu domécnosti. Na druhou stranu, jak uvadi
Bernanke B. a Gertler M. (1995), tato teorie nenémato pojeti kompletni a chybi

ji definovat rekolik zakladnich pedpoklad, které jsou uvedeny dale.

4. 4. 2 Zakladni gredpoklady uwroveho kanalu

PaSakova R. a Stiller V. (2002) uvéf, Ze transmise gmoveé politiky skrze
avérovy kandl je v jednotlivych ekonomikédch zavisla fivancni struktde prislusné
zen®. Jeji vyznam je dle niclRasto spojovan se silnym a konkurenceschopnym
bankovnim sektorem a svysokym podilem bankovnilppostedkovani. Z toho
vyplyva, Ze fungovani @ového kandlu je v jednotlivych zemich odliSné. fippck
ekonomik, kde #tSina firem vyuziva k ziskavani preéstiki kapitalovy trh (nafiklad
Velka Britanie), je efektivita fungovani énového kanalu velice nizkad. Opakem jsou
pak zemd, kde financovani podnikje z &tSi ¢asti ¢i zcela zavislé na bankovnich

avérech (napiklad Némecko).

PaSakkova R. a Stiller V. (20025adi mezi zakladni fiedpoklady ugrového
kanalu:

a) Existuje nedokonald substituce mezi jednotlivymiojedfinancovanj ktera
zahrnuje nedokonalou substituci mezi figgym (Uwry) a pgimym (emise
obligaci nebo akcii) financovanim ekonomickych sutlj a nedokonalou
substituci mezi vninim (zadrzeny zisk minulého obdobi a odpisy) &3im

financovanim (U¥ry nebo emise obliga¢i akcii).
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b) Bankovni G¢ry jsou zdrojem financovani zejména pro podnikigré nemaji
moznost ziskat finami zdroje prostdnictvim kapitalového trhu. Zny
ménové politiky ovliviiuji bilanci bank progednictvim rezerv (credit
nebo capitalcrunch), a tim objem poskytnutychafifr a realné vystupy podnik
zavislych na bankovnich @rech. Z makroekonomického hlediska se jedna
o kanal bankovnich @vi. Potencialni Soky v tomto kanalui#e gedstavovat
nedostatena kapitalova Pimérenost bank, z#ma regulatornich opini
bankovniho dohledu apod.

c) Naklady na wvgsi financovani jsou vysSi oproti nédklad na vnitni
financovanj resp. néklafin z olEtované pilezitosti. Uvedeny rozdil ovliwiji
také asymetrické informace mezijgovateli a vymjcovateli, nebé v¢ritelé
museji vynalozit naklady na pr&eni bonity pipadnych dluznik. Rozdil mezi
néklady na v§Si financovani je relativhvyssi u malych a s&dnich podnik.

Na rozsah informa&i asymetrie &rového trhu mezi &iteli a dluzniky ma
tudiz vliv velikost podnik a bank. DostupijSi jsou girozert informace
o velkych podnicich nez o malych &estnich podnicich. Inforndai asymetrie
piedstavuje pro banky i riziko tzv. népnivého vykru, nebd pri rozhodovani
o poskytnuti avra na z&klad nedokonalych informaci se mohou generovat

budouci rizikové Ugry.

Pasakova R. a Stiller V., (2002)ipominaji, Ze z poznatkprovedenych studii
vyplyva, Ze nedokonala substituce meingym a nefimym financovanim, resp. mezi
vngjSim a vnitnim financovanim, se projevuje odliSnou reakci logindomacnosti
a dalSich na zamy menove politiky. Klicovou roli ma pedevsim velikost subjekt

V pripact nabidky (tzv. nabidkové Sokye podle nich zemy projevuji
piedevS§im u malych bank s nizkou likviditou a kapgitdl Dale to jsou malé,
po. i stedni podniky, které nemaji moznost ziskat pemlty prostednictvim

kapitalového trhu.

4 Credit crunchje nahla porucha éwového trhu, ktera neni #ipobena zrnou ve standardnich faktorech oviliici
nabidku a poptavku po énech.

® Capital crunchje spojovan s krizi trhu s akciemfi psousasném pozadavku na ochranu proti klasifikovanym
avéram.
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Z hlediskapoptavky (tzv. poptavkové Soks® zména nenové politiky podle
PaSakoveé R a Stillera V. (2002) projevuje priednictvim prémie wjSiho financovani
ve zmeén¢ finaneni situace podnik coz nasledh ma gimy vliv na vyvoj agregatni
poptavky v hospodatvi. RicemZz mnohem vyznandj$i dopad na vykonnost
ekonomiky vyvolava dle vySe zmimych zgisnéni ménové politiky nez jeji zmirni.
Tyto asymetrické efekty tak vytig§i predpoklady pro rozdilnétsobeni Grokovych

sazeb.

4. 4. 3 Mechanismus fisobeni U¥roveho kanalu

Jak jiz bylo zmigno v gredchozich kapitolach, tak zaklademeoveho kanalu
je kratkodoba urokova mira. Centralni banka tutzbsavyuziva k ngmémuiizeni
avérovych agregdit za W&elem dosazeni kotieého cile. Zmitny mechanismus je
zobrazen na schématu 1, gicemz role zprosedkujiciho¢lanku neni strikté urcena

jen Grovym agregatm.

Schémas. 1
Uvérovy kanal ménové politiky v trzni ekonomice

Nastroje nénové politiky
v
Kratkodoba urokovémira
v
: Uvérové agregaty
v v
Kone:né cile nénové politiky

Uvérovy kanal

Zdroj: Revenda, Z. (1999)

Kratkodobéa urokova miraje v uwrovém kandlu operativnim kritériem.
Revenda Z. (1999) touto drokovou mirou rozumi vgbra urokovou sazbu
z kratkodobych G&a v ekonomice, pimér urokovych sazeb z kratkodobych ¢by

na mezibankovnim trhu neboipnér Urokovych sazeb na p&mim trhu.
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Uvérové agregaty v iwérovém kanalu transmisniho mechanismusnavé
politiky pIni Ulohu zprosedkujicich kritérii. Pro prové&di ménové politiky maji dle
Revendy Z. (1999) vyznam dvadiiové agregaty:

» Celkovy stav Wi poskytnutych bankovnimi i nebankovnimi institucemi
v domaci rené nebankovnim subjekh. Vyvoj tohoto agregatu bywéasto Uzce
korelovan s vyvojem hrubého domaciho produktu. Medpu je podle Revendy
Z. (1999) pedevsSim jeho podémné slaba moznost regulace centralni bankou
a nesnadna sledovatelnost.

» Celkovy stav Wru poskytnutych bankovnimi institucemi v domacéném
nebankovnim subjekh. Tato promnnd je mnohem Iépe kontrolovatelna
ze strany centralni banky. Ziskana data o jeho jvyjgou presna a rychle
k dispozici. Na druhou stranu neni tolik Uzce spgtyvojem dalSich

makroekonomickych velin.

4. 4. 3. 1 Zakladni vychodiska fisobeni Uroveho kanalu

Mezi zakladni vychodiskdadi Revenda Z. (1999) jednak urévkratkodobé

arokové miry a vztah mezi touto Urokovou mirou &davymi agregaty.

Urovei kratkodobé Grokové mirgraje podle Revendy Z. (1999) vdigvém
kanalu transmisniho mechanism@naveé politiky roli tzv. operativniho kritéria. Jak
bylo nastigno dive, jedna se obvykle o vybranou urokovou sazbuwatkkdobych
avéra, popripact pramér arokovych sazeb z kratkodobychédy na mezibankovnim
trhu nebo pimér arokovych sazeb na p&mim trhu. Z toho vyplyva, Ze se jedna
0 nominalni vekiinu.

Oproti operativnimu kritérii ve forth ménové baze neni patrnytipy vliv
centrélni banky na Urokovou miru a ani jej nelz€istyz bilance centralni banky.
Duvodem je v prv&adck to, Ze je tato prosmna zavisla na vzdjemném vztahu mezi
nabidkou a poptavkou naiglusném trhu. Z toho vyplyva omezena moznost aémitr
banky ji gimo ovliviiovat. Ricemz dale je také velicézké vyisleni dopad nastroj

menoveé politiky na toto kritérium. (Revenda Z., 1999)
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Vztah mezi kratkodobou Urokovou mirou @&rdvymi agregatya jejich znalost

a relativni stabilita vazeb mezi kratkodobou Urakovmirou a vyvojem (rovych

agregai jsou podle Revendy Z. (1999) dalSimi podminkamiino@lniho fungovani

avérového kanalu transmisniho mechanismeénavé politiky. Mezi zakladni vazby
definované Revendou Z. (1999) fiat

Rast kratkodobé urokové miry vede ke zpomaleni temisu gislusnych
avérovych agregii;
Pokles kratkodobé urokové miry vede ke zvySeni temjstu Uwrovych

agregai.

4. 4. 3. 2 Winnost Gvérového kanalu

Ucinnost G¥rového kanalu transmisniho mechanismu @madRevendou Z.

(1999) je zaloZzena n&ech zakladnich podminkach:

» Schopnosti centralni banky ovlivnit svymi nastrdjpver kratkodobé urokové

miry;

Znalosti a relativni stabiitvazeb mezi kratkodobou Urokovou mirou a vyvojem
avérovych agregdi (resp. dalSich valin);

Znalosti a relativni stabilit vazeb mezi vyvojem @&ovych agregdit (dalSich
veli¢in) a vyvojem konénych cili. Fricemz timto cilem byva n&stji bud’
nominalni hruby domaci produkt, nebo cenova hladirfAisobenim
na agregované vydaje takuie dana centralni banky rfépo g urcitych

podminkach psobit na miru inflace.

Reakce urokové a dxové politiky bank na zgny v ménoveé politice v tomto

mechanismu zaviseji podle Revendy Z. (1999xnhtb faktorech:

Mire konkurence v bankovnim presti a mezi bankami a nebankovnimi
financnimi zprostedkovateli— ¢im vysSi je konkurence, tim potenci&lmensi
jsou individualni moznostidtiteld meénit arokové a dalsi podminky émi;

Mire vlivu statu v bankach ¢im vyssi je tento vliv, tim pra¥godobrjSi je

snaha stétu prosadit vyhagi podminky pro strategické dluzniky;
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= Mire propojeni vlastnictvi mezi bankami a dluznikyim vySSi je propojeni,
tim sloZigjSi je odhad reakce bank na&mg v ménové politice;

» Struktue zdroj: financovani v podnikové g&— vysSi zavislost na bankovnich
avérech zvySuje moznosti bankémit irokoveé a dalSi podminky éni;

» Mie pouZzivani variabilnich drokovych sazeb &riiv— s vySSim vyuZivanim
budou reakcedtitelt na znénu kratkodobé drokové miry rychlejsi;

= Stupni rozvoje trhu s finanimi derivaty jako alternativnimi finanimi zdroji—
u rozvinutych trli Ize gredpokladat mnohem opatyfi reakce bank na zmy
v mgnové politice;

» Struktue dluznik - reakce bank f¥e byt rozdilna u firemnich,
spotebitelskych a hypotamich Uvra apod.;

= (Casové struktée Uvri — reakce bank fife byt rozdilnd u kratkodobych
a dlouhodobych (ri a zneény v mgnové politice mohou vést také ke gmam
v obratovosti no¥ poskytovanych Gru;

= Pohybech rnového kursu domaci dmy — nagiklad @i zpfisneni ménove
politiky (rast kratkodobé urokovée miry)imke dochazet k tlaku na zhodnocovani

domaci mény, coz misobi proti dalSimutistu Urokovych sazeb bank.

4. 4. 3. 3 Problémy analyzy i&rového kanalu

Pri analyze a nasledné interpretadininosti Uroveho kanalu vyvstavaji podle
Revendy Z. (1999asto problémy, které snizuji efektivitigpbeni tohoto kanalu.

Casto to byva vliv centralni banky na operativntdaum, ktery nemusi byt tak
vyrazny a pedem pesreé kvantifikovatelny jako rinové baze. DalSim problémem jsou
negimeé vazby mezi vybranou urokovou mirou a zgestkujicim kritériem. Dale také
vazby mezi zprogedkujicim kritériem a cilem, mezih v tomto mechanismus pat
piedevsim vyvoje nominalniho hrubého domacthmarodniho produktu, nemusi byt
jednoznéné. (Revenda Z., 1999)

Zmeény v acekavani vyvoje arokovych sazeb, nejista reakce lagpétencialnich
dluzniki, vliv arokové miry na vydaje, asymetrické efektydalSi vyrazg ovliviuji

efektivitu Uwrového kanalu. Kromh nich je cely mechanismus silnzavisly
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na moznostech potencialnich dluzinikubstituovat poptavku po éech z divodu
jejich zdraZenéi snizenou nedostupnosti a to za pomoci:
» Obchodnich &z, vtrznich ekonomikach fpdevSim na dobrovolné bazi
v podol& vzdjemné zadluzenosti;
* Pijcek na zahranminich trzich piicemz tato mozZnost se sanmem¢ tyka
i véfiteli samych, pedevSim bank. (Revenda Z., 1999)

4. 4. 4.Clenéni Gvérového kanalu

V literature zabyvajici se problematikou d@wvého kanalu se Ize r@stji
setkat s rozélenim nakanal bankovnich @i akandl bilaréni. Toto ¢lenéni uvadi jak
Bernanke B. a Gertler M. (1995), tak ho také @gizpiejima Mishkin F. S. (1996),
PaSakkova R. a Stiller V. (2002) a dalSi. Zniivé ¢cleréni &li avérovy kanal podle
vlivu na externi finaéni prémif. Toto rozdleni na dva zakladni kanaly obohacuje
ve své praci Mishkin F. S. (1996) j¢& kanal rodinnych bilancia kanal finarrhich
krizi. Revenda Z. (1999) uvadti tzakladni podoby rového kanalu v zavislosti
na g@islusném zprogedkujicim kritérii. Zmignou roli plni dva zakladni @vové
agregaty nebo dlouhodobé urokova mira.

V této praci bude blize rozpracovano réledi, které uvadi ve své studi
Mishkin F. S. (1996). Totdleréni je negasgji piejimano dalSimi autory a také nejlépe

vystihuje vztahy probihajici v ésovem kanalu.

4. 4. 4.1 Kanal bankovnich 0#r i

Skrze kanél bankovnich &w dochazi k peneseni zeny meénové politiky
do nabidky Gerovych prostedki, ktera se naslednprojevuje v realnych vystupech
jednotlivych ekonomickych subjekt(Pasakova R. a Stiller V., 2002)

Sila kanalu bankovnich @mi, jak uvadi Mishkin F. S. (1996) je zavisla
na samotnych obchodnich bankach. ZaleZi tedy nddkae strady (bankach),
zda dojde k peneseni moveé transmise do ekonomiky. PaSalia R a Stiller V. (2000)

® Externi finagni prémieje vtomto pipad chapana jako rozdil v cémmezi externimi a internimi prdstky
financovani.
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piipominaji, Ze WCeské republice je nabidkadin ovliviiovana pedevsim obeetnou
politikou obchodnich bank ve vazha finagni ohodnoceni bonity klienta.

Kanal bankovnich (&ri ménové transmise, jak uvadi ve své praci Mishkin .F. S
(1996), funguje nasledown

Expanzivni nénova politika, ktera vyvolaist bankovnich rezerv a bankovnich
depozit, nasledhumozni zvySeni objemu bankovnictijqek. Rist patu poskytnutych
avéra ma za nasledek nest investénich vydaji. Investice nasledn vyvolavaji
zvySovani hrubé domaci produkce. Z#émiou transmisi Ize podle Mishkina F. S. (1996)
znazornit nasledown

M 1 => bankovni depozitat => bankovni U&ry 1 => 11 => Y

Dulezité je gipomenout, Ze &innost takto znazogmého mechanismu bude
ovlivnéna jiz dive zmirgnou velikosti firem. Mnova politika bude mit &si efekt
na vydaje mensich podrikprotoZe jsou na @ech mnohem vice zavislé nez velké
firmy, které mohou vyuZitiimeé cesty k Ggtm, tj. prostednictvim akciového trhu bez
nutnosti vyuziti bank.

Z téchto divodi, jak gipomina Mishkin F. S. (1996), je isobeni kanalu
bankovnich G¥ra velice kontroverzni. Jehocimnost neni fedem stanovena a je
ovlivnéna velkym mnoZstvim prognnych gisobicich na bankovni trh dané ekonomiky.
Zéalezi pgedevSim na roli bankovniho sektoru dané &emn bankach, které jsou
dulezitymi hr&i v procesu ziskavani préstki jednotlivymi subjekty hospodsivi.
Za predpokladu rozvinutého kapitalového trhuj gkonomice skladajici se 2tgich

subjekfi, hrozi velice nizka efektivita tohoto kanalu.

4. 4. 4. 2 Bilagni kanal

Bilan¢ni kanal definovany Bernankem B. a Gertlerem M.96)9je zaloZen
na teoretické predikci, ze externi figanh prémie @sobi gimo na finakni pozici

subjekfi, kteri sharji avérove zdroje k financovani svych aktivit.
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Kanal tedy funguje na principu, Ze rostouci Urokoe&lady snizuji hotovostni
toky (cash flow) dluznik. To vytv&i tlak na pokles vnihiho financovani, coz vsak
za situace realnych aktivit subjéktvysuje poptavku po ¥sim financovani (#tsinou
bankovnich G¥rech). Jedna se o kratkodoby proticyklicky mechanis gisobeni éistu
poptavky po Uerech. Vlastni dopadistu Uurokovych sazeb je @goben az naslednym
ochlazenim agregéatni poptavkyspbici na pokles poptavky po bankovnicléréeh.
(Pasakova R. a Stiller V., 2002)

Bilancni kanal je na rozdil od kanalu bankovnicknivpovazovan Bernankem

N 1

B. a Gertlerem M. (1995) za kandl s vysSi mirémnpsti. Na druhou stranu i bil&mi
kanal je ovlivien vyskytem informani asymetrie na @vovém trhu. NizStisty kapital
firem, vice vaZnych néfznivych vytEri’ a moralni hazafdjsou hlavnimi problémy
pii nutnosti vyuziti U¢roveho financovani¢mito podniky. NizSim¢istym kapitalem

Yl

se mini to, kdy vyfcovatelé maji nizSi kolateral pro jejichijpky, a tak ztrata
z divodu nepiznivého vykra bankou je vysSi. Poklagstého kapitalu, ktery zvySuje
problém nefiznivého vykiru, pak vede k poklesu poskytnutychétiva k naslednym
mensSim finatnim investicim podniky.

Samotnou firmu rize ménova politika podle Mishkina F. S. (1996) ovlivnit
bilanénim kanalem &kolika zpisoby.

a) Expanzivni rnova politika, kterd zafcinuje rist realnych cennasleds
zpasobi zvySovanicistého kapitalu firmy a umozni vyssSi invesii vydaje a iist
agregatni poptavky. K takovému vyvoji dojdgegevsSim diky poklesu moznosti
negiznivého vykru a moralniho hazardu. Znémou situace znazitwje Mishkin F. S.

(1996) nasledntakto:

M 1 => B, 1 => negFiznivy vybér | a moralni hazard | => pij¢ky 1t => |1 =>
Y1

! Negativni (nefiznivy) vylér vznika podle KaSparovské V. a kol. (2007) za si@j&dy bankai klient za vyuziti
asymetrickych informaci realizuje Spatné obchodgsmadujici dosazeni f@dpokladaného vynosuiiRladem jest
mozna ztrata celého vkladu a urokového vynosu adklgi bankrotu banky nebo éxova ztrata fi nedostatené
informovanosti banky.

& Moralni hazardje podle KaSparovské V. a kol. (2007) pojem vyigiti, Ze utity subjekt ma zajem na nemoralnim
chovani, které naslednzanerné poskodi zajmy druhé stranyiiadem niize byt neochota dluznika splacet
vypujéené prosedky, popipad vyuziti Gwru k jinym (&elim, coz nasledh snizuje pravépodobnost splaceni.
Na druhou stranu settze jednat o rizikové nezaj&té investice banky, které ohrozuji vklady kligrapod.
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b) Expanzivni rnova politika, kterd sniZzuje nomindlni Urokové sazb
zpisobuje zlepSeni podnikovych bilanci, protoZze dokke zvySeni cash flow,
tim se redukuje moznost nedokonalého&wyba moralniho hazardu. Tuto situaci Ize
znazornit podle Mishkina F. S. (1996) naskedn

M 1t => i| => cash flow] => nep‘iznivy vybér | a moralni hazard | => Gwry
P =11 = Y1

c) Treti zpisob pisobeni bilagniho kanélu skrze énovou politiku je vliv
na obecnou cenovou hladin®ProtoZze platby dluh jsou smluvi pevné v danych
terminech, netekavany #st cenové hladiny snizi hodnotu firemnich zavazk
v aktualnim terminu platby. Na druhou stranu alenus& dojit ke snizeni reélnée
hodnoty podnikovych aktiv. Bhova expanze vede k rnmkdvanému tustu cenové
hladiny, a tedy i kistu realnéhocistého jméni, které snizZuje néfznivy vybsr
a moralni hazard. Tim nasledmokrauje nist investénich vydafj a agregatni
produkce. Zmi#nou situaci Ize podle Mishkina F. S. (1996) znaidakto:

M 1 => nedekavany rist cenové hladinyt => nepriznivy vybér | a morélni

hazard| => awry 1t => |11 => Y1

4. 4. 4. 3 Kanal rodinnych bilanci

Predchozi roz&leni na kanal bankovnich &wi a kanal biladni rozstuje
Mishkin F. S. (1996) dale o kandl rodinnych bilaackanal finatnich krizi. Prvni
Z nich je chapan jako dogdk ke kanalu biladnimu.

Ackoliv je vétSina literatury zartena na U¥rovy kanal z pohledu podnik
avérovy kanal, jak zmiuji Minetti R. a lacoviello M. (2003) a Mishkin K. (2007),
muze byt aplikovan stefn dolre i na domécnosti, ipsrEji na zboZi dlouhodobé
spoteby a nemovitosti.

Pokles bankovnichupéek vyvolany restriktivni rinovou politikou niize veést
podle Mishkin F. S. (2007) k poklesu nakupu zbdaudodobé spseby a nemovitosti
domécnostmi. Bvodem je skuténost, Ze doméacnosti nemagtsinou gistup k jinym
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zdrojam. Stejrié tak rist arokovych sazeb vyvola zhorSeni rodinnych ré#pgrotoze
cash flow domacnosti je népnivé ovlivnéno zvySenymi naklady na urokové platby.

Za dalSi moznost, jak bilani kanal niize pisobit prostednictvim domacnosti,
povazuje Mishkin F. S. (1996) efekt likvidity a \gjé na bydleni. Z pohledu efektu
likvidity pracuje tento kanal skrze dopady n&dv cho’ domécnosti utracet nez sjo
Rostouci vydaje za zbozi dlouhodobé sgloy a nakup nemovitosti vede ke snizeni
»=aveérove kvality* domacnosti. vodem je skuténost, Zze zmigna nakupovana aktiva
jsou povazovana za velice nelikvidni. Jestlize ddfd@ijmovému Soku a domacnosti
budou néhle pa¢bovat prodat zmémé zbozi dlouhodobé speby nebo nemovitosti,
mohou @ekavat velkou ztratu, protoZze nemohou dostat célodnotu aktiv jejich
prodejem v obdobi krize. Jakdildadem Ize uvést situaci v roce 2007 v US# tav.
hypoteni krizi, kterd vyrazéh dopomohla k recesi celé americké ekonomiky. Naprot
tomu, jestlize doméacnosti drzi tzv. firam aktiva (tj. penize v bankach, akcie
nebo obligace), tak ty mohou jednoduSe a rychlelgraa plnou trzni cenu a zvysit
si tak hotovost. Z tohotoudodu, jestlize domacnosticekavaji vyssi pravghodobnost
mozné osobni finami krize z divodu @ijmového Soku, budou r&g drzet menSi
mnozstvi nelikvidniho zboZi dlouhodobé dpbty nebo nemovitosti a vice likvidnich
aktiv.

Bilance domacnosti, tj. struktura jejich majetkuz@ byt dilezitym faktorem
pii odhadu pravépodobnosti finatnich problénmi vybranych domacnosti.i€devsim
pokud maji domécnosti velky objem firgnich aktiv v pondru k velikosti dluhi,
tak odhad moznych fingnich probléni je nizSi. Z toho vyplyva ochota nakupovat vice
zbozZi dlouhodobé sp@by a nemovitosti. ZvySeni hodnoty akcii nastedyvola rist
hodnoty finanich aktiv. Tato situace vytvoprostor pro #ist spoteby zboZi, protoze
domécnosti maji vice zabezip@ou finakni pozici a nizSi odhad prasodobnych
finantnich problénm. Tyto skuténosti, jak uvadi Mishkin F. S. (1996), vedou
k transmisnimu mechanismuénové politiky operujici skrze spojeni mezi pen

a cenovou hladinou:

M1 => Rt => finanéni aktiva 1 => pravdépodobnost finartnich probléma |

=> vydaje za zboZzi dlouhodobé spieéby a nemovitostit =>Y 1
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Nizké likvidita zbozi dlouhodobé speby a nemovitosti jsou podle Mishkina F.
S. (1996) dalSimi @vody, pr& ménova restrikce, ktera vyvolavést arokovych nir,
redukuje cash flow doméacnosti a vede k poklesu jiyda zbozi dlouhodobé speby
a nemovitosti. Pokles cash flow domacnosti zvyJujavdEpodobnost finaénich
problémi, které snizuji chti domacnosti drZzet zbozi dlouhodobé seloy
a nemovitosti. Domacnosti naslédredukuji vydaje na tyto polozky a z tohévddu

klesa i agregovany produkt.

4. 4. 4. 4 Kanal finarénich krizi

Kandl finargnich krizi, tak jak ho navrhuje Mishkin F. S. (199f extrémni
formou Gwrového kanalu vysitlujici pisobeni ninové politiky za situace, kdy nastane
finanéni krize.

Finartni krize je chapana jakagruseni na finamich trzich prudkym néstem
asymetrickych informaci tak, Ze fingmi trhy nejsou dlouhod@bschopny efektivé
alokovat pewzni prostedky tm, ktei maji nejefektivijSi investéni zangry. Teorie
informatni asymetrie finagnich krizi, ktera byla navrzena Bernankem B. a l&emn
M. (1995) a roz&ena Mishkinem F. S. (1996) ukazuje, Z&nova politika niize hrat

dtlezitou roli v rodicich se finamich krizich.

Mishkin F. S. (1996) navrhuje¢p zakladnich faktar, které mohou podnitit
finaneni krizi:
a) Rist urokovych nar
b) Pokles na akciovych trzich
c) Neaiekavany pokles cenové hladiny
d) Rast nejistoty

e) Bankovni panika

Predchozicasti ukazaly, jak zeémy ménové politiky mohou vést k problému
informaéni asymetrie, a to tim Apobem, Ze asymetrie vyvolaénovou restrikci
v ekonomice zitlvodu pisobeni prvnichit navrzenych faktdr Restrikce zvySuje

arokové miry a Spatny vy¢b Rostouci urokova mira redukuje podnikové cashw fl
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které nasledh zvySuje moralni hazard a problém Hepivého vykru. Tato situace
vyvold mensi ochotu bankagit firmam perzni prostedky. Ménova restrikce také
zpasobuje pokles cen akcii, které snizuji vlastni t@godniku, a to ofi vede k distu
negiznivého vykru a moralniho hazardu na d@wvém trhu. Kontrakce fize také
vyvolat ne@ekavany pokles cenové hladiny, ktera tedpokladu, Ze dluh je ¥islen
v nominalni hodna vede k tzv. dluz&deflatnimu scénd, ve kterém vysledny pokles
vlastniho kapitalu podnikvyvola ogt rast negiznivého vykiru a moralniho hazardu.
Posledni dva faktory, navrzené Mishkinem F. S96)9 podporuji hypotézu,
Ze finarkni krize mize byt také stimulovana restrikcemi¢émové politiky. Recese,
ktera mize byt vysledkem zémy menové politiky, je typickym vydsnhim ristu
nejistoty ohleda vydctovani Uerove dluhu, ktery zfisobuje zminu pohledu na riziko.
Nizké Ovroveé riziko se tak riize stat vysokym. &st nejistoty vytvéi na finagnich
trzich informace, které vedou Ktéi nerovnhovaze a ke zhorSeni fizpivého vylru.
Tento vykEr sniZzuje mozZnost ziskat &v coz zmisobi pokles ekonomické aktivity.
Ménova restrikce rive také vyvolat bankovni paniku, ktera vede ke o
podnikovych bilanci. K tomu dojde za situace, k#tladatelé nebudou ochotniilplizet
k vytvéreni dobrych versus Spatnyclijgek. Tento stav vytud podminky ke vzniku
situace, kdy vkladatelé vyberou svoje Uspory z bardbavy ped jejich ztratou.
Vysledek restrikce ve vkladech vyvola poZadavek kbama fist vlastnich rezerv
a nasledné zvysSeni urokovychéms cilem ochranit depozita proti vybirani zhorsi

bilance firem.
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5 ANALYZA UV EROVEHO KANALU

Vlastni prace navazuje na literarni reSerSi srcidmalyzovat Ulohu a postaveni
Uvérového kanalu v transmisnim mechanisménavé politiky Ceské narodni banky.
Analyza z&ind modelovanim petku transmise zém ménové politiky Ceské narodni
banky, tj. nastaveni nastrojeinové politiky, tzv. Repo sazby s cilem ovlivnit kové
sazby mezibankovniho trhu depozit (PRIBOR), ktspdijzakladem pro stanoveni vySe
arokovych sazeb z éwi. Tyto sazby tedy vyjadji cenu O¥rovych prostedki,
ktera by né¢la nasleds ovlivnit vlastni poptavku po @ech. Zmigné znény by mely

posléze ovlivnit realnou ekonomiku a jeji jednadlisegmenty.

5. 1 Transmise znin rozhodnuti CNB do PRIBORuU

Kli¢ovymi prvky vystupujici ve vychozi fazi je dvoutydd repo sazba (Repo)
a sazba mezibankovniho trhu depozit (PRIBOR), kignga ozn&ovana za hlavni
arokovou sazbu. Vifpac, Ze se obchodni banka rozhodne dyp si financni
prostedky, m& d¥ rovnocenné moznosti. Busi pijcit za PRIBOR u jiné komeéni
banky nebo sij¢it u Ceské narodni banky za Repo sazbu. Rozdil miedtd sazbami
je dan pedevsSim nepatin vySSim rizikem, které postupuje obchodni banka

pii poskytovani Uvru jiné obchodni bance.
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5. 1. 1 Repo sazba a PRIBOR

Prvni modelovany vztah je péteini fazi transmise zém menoveé politiky
do ekonomiky Ceské republiky.Ceska narodni banka se snaZi pemstictvim
stanoveného #movopolitického nastroje gsobit na mezibankovni trh depozit
za (Eelem nasledného dosazeni hlavniho cile, tj. cestaldlita. Graficky je tato vazba
znazorgna na schématti 2. Definovany vztah je podle Arlta J., et al. 489 pritomen
ve wtSineé vyspelych ekonomik. Efektivita a rychlost, kterou dokagentralni banka
ovlivnit zmény sazeb na mezibankovnim trhu, je velid¢dedita pro vlastni dosazeni
koneného cile. Rozsahupobeni je tak zavislyipdevsim na typu provaadé netnové

politiky Ceskou narodni bankou.

Schéma. 2
Pokatecni faze transmise znmin ménoveé politiky
Ceska narodni Dvoutydenni Urokova sazba
banka — repo sazba e PRIBOR

Zdroj: Vlastni prace

Vlastni graficka analyza tét&asti je provedena nadsicnich datech za obdobi
1. 1. 1996 az 31. 8. 2008. Danasovarada umoituje charakterizovat vyvojipd
a po nénoveé krizi v roce 1997. Ekonometricka analyza maateni faze transmisniho
mechanismu vyuZiva data za obdobi 1. 1. 2000 a®.3R008. Hlavnim @vodem je
snaha vyhnout se turbulentnimu obdobi 90. let, kaynoha pipadech neprobihaly
procesy v hospodstvi dle ekonomickych pravidel. Mezi hlavnitiginy patila
transformace ekonomiky, nasledng&eliati hospodéstvi, politicka nestabilita, velice
korupini prostedi, ménova a bankovni krizeCasové fady umo#uji zhodnoceni
pasobeni Ceské narodni banky na PRIBOR v obdobi wemé transformace
ekonomiky a fungovani zakladnich trznich priricip

Prvnicast analyzy je za#étiena na zhodnoceni vyvajasovychrad zobrazenych

v grafu¢. 1, ktery se nachazi na nasledujici stran
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Grafé. 1
Vyvoj dvoutydenni repo sazby a sazby mezibankovnihtwhu depozit
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Zdroj: Vlastni praceCeska narodni banka

Graf ¢. 1 vyjaduje vyvoj dvoutydenni repo sazby (Repo 2T) a Urekeazby
mezibankovniho trhu depozit (PRIBOR 6M). PRIBOR taAnerné zvolen Sesti
mésicni, a to z dvodu, Ze byva néasgji vyuzivan bankovnimi domyip konstrukci
arokovych sazeb na neposkytované ry (blize Mandel M. a TomSik V., 2003).

Z grafické analyzy vyplyva uzky vztah mezi dvoutydé repo sazbou,
kterou vyhlaSuje centralni banka a urokovou sazbwmzribankovniho trhu depozit.
Z casovychiad je patrna rychla reakce PRIBORuU nag@yRepo sazby. Z toho Ize
usuzovat velice kratk&€asové zpozthi a okamzité feneseni ziny Repo sazby
na PRIBOR. Tato skuteost ukazuje na efektivniapobeni centralni banky v uvodni
fazi ménové transmise. Rb¢h casovychiad zobrazenych v grafd. 1 potvrzuje
teoretickd vychodiska a vysledky empirickych stuglibvedenych lzdkem V. (1998)
a Arltem J., et al., (1998), Kiepiisuzuji transmisnimu mechanismu&em od Repo
sazby k urokové saZbPRIBOR vysokou efektivitu. Vyvofasovychiad nastiuje,

Ze tato poateni faze efektivi pisobila jak za obdobi recese ekonomiky v letech 1998
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a 1999, tak i v obdobi expanze v letech 2000 ahippolovina roku 2008, tj. konec
sledovaného obdobi.

Analyzované obdobi Ize roglit do tti zakladnich fazi. Prvni faze od 1. 1. 1996
do 14. k¢tna 1997 se vyzravala velice mirnym istem Repo sazby a PRIBORu.
V tomto obdobi reagoval PRIBOR na &amu Repo sazeb okam&itTento vyvoj byl
pieruSen druhou fazi.

Nasledujici faze ve své podstarvala az do konce roku 1999. Vyraznym
zpisobem bylo toto obdobi ovli¥no kwtnem acervnem 1997. V tomto obdobi doslo
k prudkému narstu Repo sazby a PRIBORu. Hlavniigmou zvySeni sazeb bylo,
ze Ceska narodni banka spmtala v Grokovych sazbach nejlepsi nastroj k uthime
krize, ktera propukla 15. ktna 1997 turbulencemi énového kurzu koruny. @vody
Ize hledat jednak ve zhorSujicim se ekonomickénojyv nestabilni politické situaci
a také v minové krizi jihovychodni Asie, kterda #ta na ni, dle Bdka O., (2000) Ivi
podil. Prudky néarst PRIBORu byl nasle@njednim z hlavnich w/oda zvySeni
urokovych sazeb na poskytovanééyw Ménovou krizi se Ceské narodni bance
poddilo utlumit, ale i resto doSlo kfeneseni na bankovni sektor a k recesi
ekonomiky. V hospodatvi doSlo ke vzniku credit crunchu, tj. pokles iolidy
bankovnich ugra bankami a k rostoucimu &novému omezeni. Hned odc&ku této
faze bylo patrné, Ze vyvoj PRIBORuU nekopiroval jyRepo sazby. £asovychiad
vyplyva, Ze od peatku 4.¢étvrtleti roku 1997 do konce ttvrtleti roku 1998 byla sazba
PRIBOR v pfiméru o 1,6% vysSSi nez Repo sazba, tj. o 1,4% nadhdidebym
pramérem. Divodem byla propukla bankovni krize a velice resirik politika Ceské
narodni banky, ktera ale byla logickym vysledkembtlentniho prosedi. Hampl M.

a Matousek R., (2000) ve své studii wjgdze po roce 1997 doSlo v oblasti¢tove
politiky k vyraznému obratu, kdy velice mirné a aekolované fidélovani Owra
vystiidalo obdobi velice ifisné U¥rové politiky bank. K této situaciiigpela centralni
banka, ktera Zsnila podminky pro poskytovani &mi. Tyto skuténosti zvySily
obchodnim bankdm naklady a @&vddu snahy snizit rizika ztraty dosSlo kaiovému
omezeni. Dobré @y se z dvodu vysSich Urokovych naklada horSi ekonomické
situace podnik staly Spatnymi a Wrovy trh zaznamenal pokles v objemu poskytnutych

avéra. Fricinou byla jak poptavkova strana (vysSSi naklady naryl a Spatna
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hospodéska situace podnif, tak i nabidkova strana — credit crunch {sér
klasifikovanych O¥ra, zpiisnéni Uwrove politiky a iérové omezeni). Nasledna éna
meénové politiky, kdy centralni banka fiptoupila ktzv. cilovani inflace byla
pro transformujici ekonomiku ve fazi restrikce kaproduktivni (blize Klaus V., et al.,
2000). Recese, kterd sama vedla k poklesu inflacedastatek zkuSenosti s irfém
cilovanim, které je relatién novou metodol zagi¢inil dlouhodobé podselovani
stanoveného cile, které doslo az tak daleko, Zbakmto deflanim obdobim. Z toho je
patrné, Ze tato bankovni krize, restriktivni p&htiCeské narodni banky v roce 1998
a zavedeni inféniho cilovani pomohly k prohlubovani hospiské recese. Z graf 1
vyplyva, Ze ve druhé polowinroku 1998 doslo k uklidmi situace a’eska narodni
banka peSla z restriktivni na expanzivni émovou politiku ve snaze nastartovat
ekonomiku. Dochazelo k rychlému poklesu Repo sazBRRIBORu.

Z dalsi faze, tj. obdobi po roce 2000, byl patrtab#ni vyvoj podpéeny velice
nizkymi Grokovymi sazbam{asovérady v grafué. 1 indikuji pokr&ovani expanzivni
politiky Ceské narodni banky, ktera je patrna i v komparasiubym doméacim
produktem, neza#stnanosti a rovou emisi (piloha ¢. 17). Pra¢ rozhodnuti
bankovni radyCeské narodni banky o poklesu Repo sazby pomohlastariovani
ekonomiky. Expanzivni politika pok¢avala az ddijna roku 2005, kdy centralni banka
rozhodla o zvySeni Repo sazby. Toto zvySovani gokido az do unora 2008, kdy se
sazba dostala na hodnotu 3,75% ve snaze dostatnimiu cili. Nasledna zsma byla
provedena v srpnu 2008 awbdu prudkého posilovani kurzu korunyiév ostatnim

ménam.

Z hlediska bankovniho trhu doSlo po roce 2000 b jshabilizaci. Dvodem,
jak uvadi Hampl M. a MatousSek R., (2000), byla gkirprovedena tzv. salamova
metoda, tj. pevod, resp. prodej klasifikovanych dni do Konsolidani banky,
ktera a@istila banky. Dale je to také odliSna obchodni i ceskych bank a struktura
bankovniho trhu. Na trhui@vladaji banky se zahr&ni majetkovou fiasti a pob&ky
zahranénich bank. Do menSiny se dostaly bankyevpzrié ¢eskou majetkovou dasti
(blize gilohac¢. 4 a¢. 5). Ve zméné majetkové struktury bank Ize spatat vyhody

® Cilovani inflacebylo poprvé vyuzito Rezervni bankou Nového Zélandace 1989.
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piedevSim z dvodu zavedeni mezinarodnich standardooskytnuti chyjiciho
know-how, roz&eni portfolia poskytovanych sluzeb a dalSich. Nahdu stranu je
mozné ¢esky bankovni trh stale povazovat za odliSny opmiapadnim zemim

¢i americkému trhu.

Vlastni ekonometrickd analyza vychazi z logaribmemych dat za obdobi
1. 1. 2000 az 30. 6. 2008. V analyzovaném jednacovém modelu vystupuje jedna
exogenni proknna, tj. dvoutydenni repo sazba (ursara jedna endogenni prémma,
tj. sazba mezibankovniho trhu depozit (uss&2.

Vztah mezi uvedenymi pro¥nnymi byl z divodu gitomnosti autokorelace
rezidui analyzovan za pomoci jednorovnicového ADbdeiu (1,1,1). Definovany

model je po viazeni nevyznamnych pr@émych ve forns

ursazrinort = 0,02345-0,91578* ursagipor t.1+0,76254* Ursagpo + 0,69550* Ursagpo -1

+U;. (51)
Tabulka¢. 1
Odhad vlivu Repo sazby na PRIBOR 6M
Exog?nnJ Strukturalni Chyba P-hodnota
proménna parametr parametru
Konstanta 0,02345 0,01355 0,0866
In yq 0,91578 0,08024 0,0000
In X 0,76254 0,10734 0,0000
In X¢.q -0,69550 0,07789 0,0000
F-pomér 3154,64 MAE 0,0277
R%R?(korig.) 98,99/98,95 |DW 1,9229

Zdroj: Vlastni prace

Vlastni statisticka verifikace prokazala, Zze modelavrzené podabodpovida
teoretickym vychodiskm. F-ponmgér nabyva hodnoty 3154,64 zhei statistickou
vyznamnost, kterou potvrzuje také hodnota P sitatisMAE je o velikosti 0,0277
vyjadtujici primérnou hodnotu rezidua.d&@tsny R vyjadiuje, Ze zniny Grokové sazby
mezibankovniho trhu depozit jsou odhadnutym modelgawtieny z 98,95%. Durbin
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Watsoriiv test naznéje, Ze v modelu neni autokorelace nesystematidkzkys
To potvrzuje také hodnota P statistiky.

Konstanta nabyva velikosti 0,02345. Hodnota P Htkyi zn&i jeji statistickou
nevyznamnost, tj. nevhodnost jifaaovat do modelu zi@odu nizké vysstlovaci
schopnosti. Zpozmha endogenni prognna (In y.;) nabyva elasticity 0,91578. Parametr
je na zaklad P hodnoty a chyby mozno povaZovat za statisticggnamny na 5%
hladine vyznamnosti. Parametr Repo sazby (I xabyva elasticity 0,76254.
Pti komparaci schybou parametru a P hodnoty Ize pnowu povazovat
za vyznamnou. Posledni prémmou je zpozéha Repo sazba (In.¥. Parametr nabyva
pruznosti -0,69550. P statistika a chybaczmgravrgnost zéazeni prordinné do tohoto

vztahu.

Z pohledu ekonomické verifikace vyplyva, Ze Zadpokladu jednoprocentniho
rastu Repo sazby &ase t dojde kistu PRIBORu o 0,76254%. Model z velkésti
odpovida ekonomické teorii, ktera definuje mezingonymi silny vztah. Divodem je
vyznamné postaveni centralni banky v operacichofr@m trhu. Nepruznost vztahu je
dana pedevsim psobenim dalSich faktdrna PRIBOR, tj. inflani ocekavéani, vyvoj
likvidity, rizikovad prémie a dalSi. Repo sazba dnengsicnim zpozdnim nabyvéa
zaporného znaménka ziei, Ze pokud dojde ¥ase t-1 kiistu Repo sazby o jedno
procento, vyvola tato zéna véase t pokles PRIBORuU o 0,6955%. Je patrné, Zz@am
v ¢ase t-1 je menSi nezcase t. Rozdilnégsobeni v pibéhu dvou ngsial je mozné
pricist ukitym korekcim provaghych vramci centrdini  banky vighu
analyzovanéeho obdobi.

Z provedeného vypidu rovnice dlouhodobého vztahu, kterd nabyva tvaru
ursazripor = 0,27844 + 0,79601* ursag. vyplyva vyznamny vliv repo sazby
na urokovou sazbu mezibankovniho trhu depozit. ldtdriiak potvrzuje vysledky

grafické analyzy.
Na zawr tétocasti Ize konstatovat, Ze centralni banka ma veliektivni nastroj

prostednictvim, kterého KiZe pisobit na Urokové sazby na mezibankovnim trhu

depozit. DoSlo tak k potvrzeni existence transrhismhechanismu v avodni fazi.
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5. 2 Transmise znin PRIBORu do urokovych sazeb z Géra a Uvérové

emise

Teoreticka vychodiska definuji PRIBOR jako&ivou prongnnou ovliviwujici
arokové sazby z @va. Arlt J., et al., (1998) fiisuzuji sazbam mezibankovniho trhu
depozit dominantni Ulohu z hlediska vyvoje dalSiobkovych sazeb v ekonomice. Tyto
sazby jsou tak jednim z fakfopasobici na poptavku po érové emisi jednotlivych
subjekti ekonomiky.

Sila greneseni zin PRIBORu na urokové sazby z&al hraje vyznamnou roli
pro vlastni existenci @vového kanalu. Efektivita fungovéani &érevého kanalu a jeho
casti (tj. gedevSim bilatni kanal a kanal bankovnich &ni) je tedy velice Uzce spjata
s typem provaghé nmeénove politiky centralni bankou a na charakteru loankho trhu

dané zera.

5. 2. 1 PRIBOR a Urokové sazby z (i

Prvni modelovany vztah navazuje n@gchozicast, kdyCeska narodni banka
vyuzZiva dvoutydenni repo sazby jako nastrojizkni sazby mezibankovniho trhu
depozit. Tato sazba je vychodiskem tvorby Urokovgaheb na navposkytnuté Gsry.
Casto byvéa vyuzivana jako tzv. refetantrokova sazba, tj. sazb&keerych Gwrovych
produkii, kdy je na PRIBORast&né nebo Uplg vazana, pap se od ni odviji. Jak je
patrné, tak rozsah vlivu PRIBORuU na urokové sazhy¢ri maze byt rozdilny.

Analyzovany vztah je graficky znaz@mna schématé. 3.

Schéma. 3

Transmise zn¥n z urokové sazby PRIBORU na Urokové sazby z évia

Urokova sazba Urokova sazba
PRIBOR — z OVeri

Zdroj: Vlastni prace
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VySe uvedené schénta 3 vyjaduje, Ze sazba na mezibankovnim trhu depozit
by méla pisobit imo na uUrokovou sazbu z &ni. Arlt J., et al. (1998) ifpominaji,
Ze tento vztah existuje veitginé zemi. Rozdilem mezi jednotlivymi zémi je vSak
sila, kterou urokova sazba mezibankovniho trhu ziépmisobi. Analyza rozsahu
pasobeni v progediCeské republiky je cilem tétgsti.

Pro vlastni analyzu je vyuZitogsicnich dat. Endogenni pramnou je pimérna
arokova sazba z éwi. Exogenni prornnou je PRIBOR 6M. Graficka analyza je
provedena na datech za obdobi 1. 1. 1996 az 300&. Ekonometrické modelovani

vychazi z dat za obdobi 1. 1. 2000 az 30. 6. 2008.

Graf¢. 2
Vyvoj PRIBORuU 6M a urokovych sazeb z U¥ra
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Zdroj: Vlastni praceCeska narodni banka

Graf ¢. 2 znazafiuje vyvoj PRIBORuU 6M a urokové sazby zédv v obdobi
1. 1. 1996 az 30. 6. 2008. Od¢atku sledovaného obdobi do polovinytna 1997 je
patrny stabilni vyvoj Urokovych sazeb, kdy v prydloviné roku 1996 sazby mitn
rostly a nasledh doslo k nepatrnému poklesu. Vyraznaéma vyb@ujici z tohoto

poklidného vyvoje byla zaznamenana 15&tka 1997. Ecinou byla nénova krize
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(blize v kapitole 5.1.1), vidledku které doSlo k vyraznémiistu Urokovych sazeb.
Davodem bylo, Z& eska narodni banka mohla p#gwostednictvim Grokovych sazeb
efektivné ovliviiovat kurz koruny, a tak se branit Gtmk spekulant nacéeskou korunu.
Nasled® je patrny pokles PRIBORu 6M, ktery se v srpnu 199atil na 14,74%
z 31,54% Wervenci 1997. Stejnym #pobem zareagovala i Urokova sazba &ijv
ktera klesla z 20,35% &ervenci 1997 na 15,81% v srpnu 1997, tj. 2% nad/airo
pied meénovou Krizi. Viijnu 1997 doslo ke zvySeni PRIBORu 6M o 2%.wvbdem byla
restriktivni ménova politika provagha centralni bankou. Tyto restrikcéepvavaly
az dofijna roku 1998, kdy doSlo k uvaini a k nastoleni gmové expanze. Hlavnim
diivodem této politiky byla snah@eské narodni banky o podpai ceské ekonomiky,
kterd se propadla do recese. Expanzivni politikatrpavala s kratkymi vykyvy
az do prvni poloviny roku 2005, kdy PRIBOR 6M ddsafiSe 1,75% a m@meérna
urokova sazba z éwi 6,99%. Nasledhdochazelo k mirnémuistu sazeb. Bvodem
byla snaha centralni banky udrZzet cenovou hladestanoveném pasmu.

V komparaci vyvoje PRIBORu 6M a urokové sazby #ravje patrny velice
Uzky vztah. Urokova sazba zdini velice rychle reaguje na zmy PRIBORuU 6M.
Priciny silné vazby je mozné, jakiipomina Arlt J., et al. (1998), spavat v tom,
Ze velkacast O¢ru je poskytovana s urokem, ktery je odvozen od PRRBOTuto
skutenost opira o 3&eni, které provedl&eska narodni banka. Podle tohoto vyzkumu
bylo za pohyblivé Urokové sazby poskytovano 66%rina dalSich 11% @i bylo
poskytovano za sazby vazariémmo na PRIBOR.

Z grafu je patrny rozdil mezi analyzovanymi pgemymi. Rozdil mezi
PRIBORem a urokovymi sazbami zéii je dlouhodob staly a dosahuje faimérné
vySe 4,8% zahrnujicifpdevsim rizikovou, nakladovou a ziskovou marzi gtiviych
obchodnich bank.

Ekonometrickd analyza byla z&fena na zkoumani vztahu mezi sazbou
mezibankovniho trhu depozit a Urokovou sazbougziiv

Z diuvodu statistické nevyznamnosti¢itych pronennych a pitomné negativni
autokorelaci rezidui se nakonec jako nejlepSi ukazadel ve forn¢ ADL (1,0,1)

nabyvaijici tvaru
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ursazyert = 0,60738 + 0,64815*urs@z 1 + 0,11941*ursgginor ¢ + W. (5.2)

Tabulka¢. 2
Odhad vlivu PRIBORuU 6M na urokoveé sazby z U¥ri
Exog?nnJ Strukturalni Chyba P-hodnota
proménna parametr parametru
Konstanta 0,60738 0,12145 0,0000
In ye1 0,64815 0,07072 0,0000
In Xy 0,11941 0,02610 0,0000
F-pomér 1318,82 MAE 0,0192
R?R?(korig.) 96,42/96,35 |DW 1,8041

Zdroj: Vlastni prace

Statisticka verifikace modelu potvrzuje jeho vyzmarst na zaklad vysoké
hodnoty F-porru nabyvajici vySe 1318,82 a nizké hodnoty P silatis MAE
vyjadiuje stedni absolutni chybu odhadu. Odhadnuta velikost ¢étyby potvrzuje
vérohodnost odhadnutého modelu. Durbin Waisonest o hodneét 1,8041 spolu
s P hodnotou potvrzuji, Ze se v modelu nevyskyauikorelace 1fadu. Gistsny R
zn&&i, Ze zmény urokovych sazeb z &ka jsou definovanym modelem vy&ieny
z 96,35%. Model s takto vysokynf Re povaZovat za velicggsny.

Konstanta modelu nabyva hodnoty 0,60738. P staiséi chyba parametru
o velikosti 0,12145 potvrzuji statistickou vyznamh@rongnné. Zpozdna endogenni
proménna (In y;) nabyva elasticity 0,64815. P hodnota &ngeji statistickou
vyznamnost na 5% hladirvyznamnosti. Tuto skutaost potvrzuje také velikost chyby
parametru. Exogenni praéma (In %), kterou je v modelu uarokova sazba
mezibankovniho trhu depozit, nabyva elasticity 041l Na zaklagl chyby parametru

a P statistiky Ize konstatovat, Ze ptma je v modelu zazena po pravu.

Z hlediska ekonomické verifikace je patrna setmest mezi urokovou sazbou
mezibankovniho trhu depozit a Urokovou sazbou étavV pripad rastu arokoveé
sazby Wase t-1 0 1% dojde dase t k fistu sazby z (ri 0 0,65%. PRIBOR 6M vase
t nabyva kladného znaménka, které namje nist Urokové sazby z évi o 0,12%
pii zvySeni PRIBORu 6M o 1%. Parametr nabyva veliczké hodnoty vyjatljici
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neelasticitu mezi PRIBORem 6M a urokovou sazboweériav case t. Z dvodu,
Ze po ¥tSinu analyzovaného obdobi Urokové sazby klesagyalekdvat, Ze tento vztah
se tyka situace expanzivniénové politiky Ceské narodni banky. \fipads delSiho
restriktivniho obdobi by odhadnuté parametry matagyvat odliSnych hodnot.

Z provedeného vypgtu rovnice dlouhodobého vztahu, ktera nabyva tvaru
ursazwr = 1,72625 + 0,33938* ursazm.or, Vyplyva relativié nizky vliv PRIBORu
na urokovou sazbu z &w v dlouhodobém horizontu. Vysledna hodnota patame

vyznamr ovlivnéna vysokou volatilitou urokovych sazeb z(tiv

| pies nizké hodnoty parametru potvrdila analyza sWajah mezi sazbou

mezibankovniho trhu depozit a Urokovou sazbougziiv

5. 2. 2 Urokové sazby z tra a bankovni Gwry

Tato ¢ast je zar'ena na analyzu vlivu Urokovych sazeb #rdvna velikost
avérové emise. Analyzovand faze navazujenp na pedchozi transmisi zém ménové
politiky Ceské narodni banky do Grokovych sazeb &tivledna se o zakladni vztah
transmise z@n nmenové politiky probihajici skrze éwovy kanal. Navrzeny vztah
vychazi z teoretickych rpdpoklad uvadnych Mishkinem F. S. (1996), Izakem V.
(1998) a Arltem J., et al. (1998), kdy objem posk§fch bankovnich Wi je ovlivren
naklady na jejich ziskani v komparaci s ostatnigrog financovani pedpokladanych
aktivit.

Z praci Buchtikové A. (1999) admy Z. (2005) vyplyvd, Ze v podminkéch
Ceské republiky, kde panuje nizké& rozvinutost kamitho trhu, ti. maly rozsah
alternativniho financovanitedevsim pro malé aistini firmy, ziskavaji wsry relativre
silné postaveni v ramci cizich zdidjnancovani podnik DalSim specifikem (rové
emise vCeské republice je vysoky podil &ni poskytovanych domécnostem (géa#),
které, jak uvadi Rose P. S. (1994), nereaguji nangniirokovych sazeb. Zthto
duvodi Ize aekavat nepruznost daného vztahu a silnou zavislast faktorech
ze strany nabidky {pdstavovanyigdevsim Usrovym omezenim). Analyzovana vazba

je graficky znazoréna na schémaiu 4.
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Schémas. 4
Transmise znen z urokovych sazeb z Uéri na objem UWrové emise

Urokova sazba Objem Gvérové
z Ovéra —_— emise

Zdroj: Vlastni prace

V prvni fazi je provedena graficka analyza a nanavazuje ekonometrické
modelovani tét@asti. Pro vlastni grafickou analyzu je vyuzitésiinich dat za obdobi
1. 1. 1996 az 30. 6. 2008. Modelovani je zaloZemear6né oc¢isténych a deflovanych
datech za obdobi 1. 1. 2000 az 30. 6. 2008 v lvgemované formi, kdy endogenni

proménna je celkovy objem @ové emise a exogenni prémmou je urokova sazba

Z U\eru.

Graf¢. 3
Vyvoj Uvérové emise a urokové sazby z dvia
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50|Stranka



Graf ¢. 3 znazaiiuje vyvoj celkové Udrové emise a urokovych sazeb Ztiv
v obdobi 1. 1. 1996 az 30. 6. 2008¢asovychiad je mozné Wist, Ze ob promenné
prosly ve sledovaném obdohikolika fazemi.

Z pohledu vyvoje urokoveé sazby zdit je patrny jeji stabilni vyvoj od gatku
roku 1996 do k#tna roku 1997. Vtomto obdobi se uUrokova sazba Ipovala
na hladig okolo hodnoty 17%. V kitnu doslo k prudkému né@stu urokové sazby a to
az na 25%. bvod této prudké zemy je nutno hledat v gmové krizi, ktera propukla
ve zmirgny n¥sic. Nasled& dosSlo v ptibéhu dvou mdsiar k uklidnéni situace
a k poklesu sazeb o 5%. Nastalo ale obecné zvydmikiovych sazeb, které se
na urové pied krizi dostalo az vroce 1998.addem petrvavajicich vysokych
arokovych sazeb byla bankovni krize, ktera vznikldasledku nénovych turbulenci
a vysoka Repo sazba stanovena centralni bankolézeqsokraoval pokles urokovych
sazeb z (&0t s mirnym vykyvem vroce 2001, kdy doSlo vetsv k ochlazeni
ekonomickéhoirstu. Pokles sazeb naslédmokraioval az do roku 2004, kdy dosahla
praimérna sazba z @i hodnoty 6,6%. Fciny lze spatovat gedevSim v expanzivni
politice Ceské narodni banky. Od polovinu roku 2004 je pateice mirny ést sazeb,
ktery pretrvaval aZz do konce sledovaného obdobéekvnu 2008 doséhla jomérna
sazba z (&t hodnoty 9%. E¢inou je restriktivni politikaCeské narodni banky jejimz

cilem bylo udrzet inflaci ve stanoveném pasmu.

Vlastni Uv¥rova emise zgatkem sledovaného obdobi mimostla. Z grafie. 3 je
patrné, ze bankovni éw zpasatku nereagovaly na dnovou krizi. Uwrova emise
zareagovala poklesem az v polaviroku 1998. Mvodem byla nasledna bankovni
krize, ktera velice vyrazn oslabila banky. DoSlo kistu Owrového omezeni
a ke zvySovani cen @ri v disledku rostoucich nakladbank a restriktivni gnové
politiky centralni banky. Za takovychto podminekkéecast subjekt méla problém se
splacenim U&h z divodu zvySenych drokovych nakiada také kuli zpiisniné
politice bank, kdyast subjekt na wry vibec nedosahla.

Prvni faze usrového fistu vletech 1996 az 1997 jeasto spojovana
s neregulovanym poskytovanimaat, kdy prevliadalo korupni jednéni a nedost&teé
zkuSenosti banké (blize Hampl M., Matousek R., 2000). &y byly poskytovany

na koupi podnil, které nemdly jasny strategicky plan rozvoje a zdly se misto
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investiéni ¢innosti hradily provozni naklady a starééhy tzv. ponzi finance. Tato
skute&nost je patrna i z grafti 3, kdy po zavedeni restriktiggdi Gvérové politiky bank
doSlo k poklesu trové emise. Tyto tvrda ogani nela velice silny dopadiedevsim
na malé a sedni podniky (blize Buchtikova A., 1999), které ybytcela zavislé
na Uw¥rovém financovani. ivodem byla nemoZnost substituce za jiny fifrdredroj,
jako napiklad u akciovych spotmosti. Tento propad néasledrtaké dopomohl
k celkové recesi ekonomiky.

Utlum Gwrové emise byl patrny az do konce roku 2000. Odur@001
nasledovala rova expanze, kterd pokiavala az do konce sledovaného obdobi,
tji. 30. 6. 2008. Z grafu je patrné, Ze temfist objemu Usra exponencionaknarista.

Spolu s tim je @lezité zminit vyvoj struktury rové emise v analyzovaném

obdobi, ktery je znazoén v grafuc. 4.

Grafé. 4
Vyvoj struktury Uv &rové emise
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Graf ¢. 4 pomiZze objasnit, kdo nejvicefigpival k tomuto obrovskémuistu
avérové emise. Jeigjme, Ze v prvniietiné sledovaného obdobi, tj. od roku 1996
do roku 2000 poskytovaly banky v drtivétsiné avéry nefinargnim podnikim. Z grafu
¢. 4 vyplyva, Ze nasledna recese znamenala mnokiginpokles alokace @wové emise
podnikim. To potvrzuje fakt uvashy Buchtikovou A. (1999), Ze podniky byly
z divodu nizké kapitalové rozvinutosti trhu zavisléwyaoji bankovnich dom. Dale je
také patrné, Ze propad d&revé emise u podniktrval az do roku 2004 s prudkym
poklesem v roce 2001 vadledku ochlazeni stového hospoddkého #stu. Oproti
tomu je mozné sledovat, ze domacnosti nalezly e@al@stupny fineni zdroj. Uwrovy
boom u domacnosti nastal vroce 2004, odkdy poptardstla exponencion&n
Za sledované obdobi 1. 1. 1996 az 30. 6. 2008 ktaguluZzenost domacnosti 20krat,
piicemz gevysila @tinu nominalniho hrubého domaciho produkiaské republiky
(priloha ¢. 7). Ri¢iny tohoto fistu je moZné spaivat fedevsim ve z#né obchodni
politiky bank na trhu a ve spebitelskych zvyklostech. DoSlo kgorientaci z podnik
které bankdam vigdeSlém obdobi nakly mnoho problém, na domacnosti.
ZadluZenost spegbiteli byla a je relativeh nizka a banky skrze énpostupuji
ve srovnani s podniky velice nizké riziko. ¥gad: vykyvi ekonomiky jsou podniky
mnohem citli¢jSi. Domacnosti (uy vyuzZivaji gedevsim k feklenuti vykywi mezi
piijmy a vydaji. V gfipact uwrového omezenéi rastu naklad na Osry snizi svoiji
spotebu. Naproti tomu podniky vyuzivaji &y jednak Kk investini ¢innosti,
ale na druhou stranu také k financovani kratkodbbgktivit (zavazk z obchodnich
vztahi a k dalSim). A tak za situace zvySeni naklad Uvry se jim snizuji cash flow,
zhorSuje jejich postaveniu®i bankam (z dvodu tistu moralniho hazardu) a jsou
nuceni gistoupit k ispornym op&nim majici ¥tSinou dopad na celou ekonomiku
(napr. propou&ni vyvolavajici fist nezamsstnanosti). Je8t horSi situace nastane
pro podniky v pipac Uvérového omezenii credit crunchu. Firmy, a to zejména mensi
a stedni, které jsou zavislé nadimevych zdrojich se dostavaji do situace nedostatku
prostedki. Tato skuténost mize nasled&zpasobit likvidaci velkého spektra firem.

Rast alokovanych (i podnikiim se z#éal vyznami zvySovat po roce 2004.
Toto obdobi je vnimano jako ekonomickd expanzeohoto divodu nastala pégéba
financnich prostedki na roz&iovani vyroby a na celkovyast podniki. Ani narst

avérové emise alokovanych do podailkneubranil jejich vedeni na poli v objemu
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poskytnutych bankovnich &xii. Obrovska poptavka po émech doméacnostmi rychle
dohnala podniky a ¥ervnu 2007 se dostaly na prvriigku v objemu G¥rové emise.
Na jednu stranu Ize v tomto rychlérstu Uvri domacnostem spatvat rizika budouci

schopnosti splacetupky. Na druhou stranu jeuatkzité analyzovat jejich strukturu

zobrazenou v grafél 5.

Graf¢. 5
Vyvoj podilu uvéra na bydleni na celkové ugroveé emisi
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Zdroj: Vlastni praceCeska narodni banka

Zgrafu ¢. 5 je mozné Wwist, Ze za exponencionalnimistem poptavky
po Uwrech domacnostmi stoji dlouhodobéely (predevsSim tzv. yry na bydleni).
Tato skuténost je patrnaip porovnéni objemu Gria na bydleni na petku roku 1996
a v polovirg roku 2008. Za toto obdobi vzrostla poptavka gchto Uvrech 94krat.
Na druhou stranu je z grafly 5 citelné, Zze ve druhénitvrtleti roku 2008 mezirne
zvolnilo tempo dstu g@iblizné o 4%. Z divodu obrovského naéstu zadluzeni
domacnosti by se mohly vyskytnout dohady o moZnéedlpzeni domacnosti, které
by mohlo mit obdobny dopad jako hyp@ié krize ve Spojenych statech americkych.
Spolu stim je dlezité gipomenout, Zze 71% celkovych & domacnostem tidy
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ke konci roku 2007 jiz zmibvané U¢ry na bydleni. Tyto vyfiicené prosedky jsou
spjaty s koupi nemovitosti o dané hodnoktera se z hledisk&asu zhodnocuje.
Spotebitelé tak ziskavaji aktivum, které mohouiippd poteby prodat. Problémem
v této situaci by mohla byt omezena likvidita tahadktiva a pipadré existence
a nasledné ,splasknuti* cenové bubliny na trhuokla je vSak nutno podotknout,
Ze v fipa komparace stavu poskytnutych v na bydleni a stavem hmotnych
fixnich investic domacnosti je patrné, Ze zadndibabs dnesni dob nehrozi. Objem
avéra na bydleni se na investicich domacnosti podilizpol6%. Dale je také dobré
ptipomenout, Ze eské republice panuje stale nizkad mira zadluZemtustiacnosti
v porovnani naifklad se zersmi EU15° & USA (v CR ma hypotéku 18% domécnosti,
60% domacnosti v zemich EU15 a 80% domacnosti v)I\8&oky pordr vklada vidi
avéram, tj. 3/2 a v neposlednfacdt také mnohem vysSi averze Kk rizikieskych
bankovnich dori, které velice obdetn hodnoti bonitu klierit (oproti obchodni
strategii v USA, kdy banky obvykle poskytovaly hygky na 130% hodnoty jiz tak
nadhodnocenych nemovitosti).

Vlastni divody zadluZzenosti domacnosti je mozné hledat jaktraa® nabidky,
tak i na stra# poptavky. Domacnosti maji mnohenitdi sklon ke spaebs (spoteba
od roku 1996 do polovinu roku 2008 stoupla o 47%)snaze zvySit svoji Zivotni
arovei. Poptavka po dlouhodobych drech indikuje snahu giit si viastni bydleni.
Duvodem je jednak zvySena dostupnost hyfdth Owra (piikladem mize byt
hypotéka ve vysi 1 milion korun, na kterou bylooce 1997 nutno mit minimalni
mesicni piijem 40 tisic korun, v roce 2007 &ila dosahnout na hypotéku ve stejné vysi
jen @ijmu 28 tisic korun) a také tlaky vyvijené nastr cen (zvySeni d&nz pidané

hodnoty, vstup do Evropské unie a dalsi).

Z vysledki grafické analyzy vyplyva, Ze @rova emise neni v prvéadk
ovliviiovana urokovymi sazbami. Vysledky potvrzuji skutesti uvagné na zaatku
této kapitoly, kdy emisi ve sledovaném obdobi awdivaly specifické faktory. Prév
meénova a bankovni krize, politicka nestabilita, dodmrana transformace ekonomiky,

recese a nasledna obrovska hospsldh expanze, zvaini Gwrové politiky bank

10 EU15je seskupeni zenji Evropské unieg rozsienim v roce 2004. Do EU15 paRakousko, Belgie, Dansko,
Finsko, Francie, Bmecko,Recko, Irsko, Italie, Lucembursko, Nizozemi, Portalga, Spagisko, Svédsko a VB.
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a zneéna spatebitelskych zvyklosti byly na tolik vyznamnyniiniteli, Ze Grokové

sazby mily pouze nevyznamny vliv na objem bankovnickniy

K modelovani je vyuzito ®sicnich, deflovanych a sez&hrocistenych dat
za obdobi 1. 1. 2000 az 30. 6. 2008 v logaritminéviarme.

V prvni f&zi modelovani bylo provedeno mnoho odhad divodu silné
autokorelace rezidui, nizké statistické vyznamnpsatiamett a multikolineari¢ byl
nakonec zvolen model (5.3) ve fafrADL (1,0,1), ktery nabyva tvaru

BUp =-0,31091 + 1,02864* Bkk1 - 0,03582* ursaze ¢ + U. (5.3)

Model (5.3) vyjaduje vliv vybranych prornnych na objem bankovnich &ni.
Odhadnuté parametry a statistika tohoto modeloleazena v tabulce 3.

Tabulkac. 3

Odhad vlivu Urokové sazby z U¥ria na objem UWrové emise

Exogenni Strukturalni Chyba
S P-hodnota

proménna parametr parametru
Konstanta -0,31091 0,08519 0,0004
N yeq 1,02864 0,00596 0,0000
In Xt -0,03582 0,01009 0,0006
F-pomér 14949,85 MAE 0,0084
R%R?(korig.) 99,67/99,67 |DW 2,0947

Zdroj: Vlastni prace

Statisticka verifikace prokazala, Zze model ma oceelivysokou vypovidaci
hodnotu. P hodnota celého modelu nabyva vySe 0,00@Bici jeho statistickou
vyznamnost na 5% hladinvyznamnosti. Tento fakt potvrzuje velice vysok&haota
F-pontru, ktera je o velikosti 14949,85. MAE vyjage stedni absolutni chybu
odhadu. Odhadnuta hodnota 0,0084 potvrzuje dola@iststké vysledky modelu.
Durbin Watsofiv test nabyva vysSe 2,0947 zi&, Ze se v modelu nevyskytuje
autokolerace 1radu. Tuto skutnost také potvrdila P statistika Durbin Watsonova
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testu. @isttny R indikuje, e zminy v poptavce po @rech jsou odhadnutym
modelem vysgtleny z 99,67%.

Konstanta je na zakladP hodnoty statisticky vyznamna a nabyva hodnoty
-0,31091. Tento fakt potvrzuje také chyba parametruelikosti 0,08519. ZpoZda
endogenni progmna (In y,;) nabyva vySe 1,02864. Z pohledu P hodnoty a nizké
hodnoty chyby je parametr statisticky vyznamny.afR@tr exogenni proinné (In x) je
o velikosti -0,03582. Tento parametr je také diakg vyznamny na 5% hladén

vyznamnosti.

Z pohledu ekonomické verifikace je patrné, Ze aebkost U¥rové emise ¢ase
t pasobi objem bankovnich &ra v ¢ase t-1. Exogenni praimnd, kterou je urokova
sazba z W& v case t nabyva elasticity -0,03582. Hodnota Vi@ Ze pokud se zvysi
arokova sazba o jeden procentni bod, dojde k pokiegrové emise o 0,03582%.
Parametr je velice nizky, tj. Urokové sazby majpatay vliv na celkovy objem
bankovnich G¥rid. Hodnota potvrzuje vysledky grafické analyzy a &mkych studii.
PodleCechury L. (2004) je (rova emise determinovanaeplevsim vlastni dostupnosti
avéri, ktera je spojena s credit rationingem. Rozsé&openi jednotlivych faktdrje
zavisly na mnoha proénnych. Domacnosti, jak bylo uvedeno vySe, nereagugngny
sazeb a spiSe jsou owviwvany necenovymi charakteristikami. Naproti tomwm&y
byvaji na urokové sazby citlivé mnohem vice. Vdejigipad zavisi na specifikaci
dané firmy. Jina je situace u velkych mezinarodnficem, které v pipac credit
rationingu nateském trhu mohou snadno s nizkymi naklady vyhlédatové zdroje
v zahranti, pog. vyuzit kapitalovy trh ve g€ ¢i mataskou spolénost. Naproti tomu
malé a seedni domaci podniky, které jsou zcela zavislé naawém trhu, nemaji jinou
moznost substituovat &ry, a tak jsou velice citlivé na jakékoliv zmy Gwrové
politiky bank a Urokovych sazeb.

Rovnice dlouhodobého vztahu urokové sazby &iha objemu bankovnich
avéra nabyvéa tvarlBUp ; = 10,885 + 1,250* ursage. Smér a hodnota parametru jsou
v protikladu s obecnymi teoretickymi vychodisky. Naihou stranu potvrzuji vysledky
grafické analyzy.

Vysledky této kapitoly vyvratily hypotézu agimém geneseni zgn urokovych

sazeb na bankovni &ény.
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5. 3 Transmise znén Gvérové emise do hospodéstvi

5. 3. 1 Bankovni U¥ry a vykonnost ekonomiky

Tieti ¢ast vlastni prace je zaiena na zhodnocenirfgneseni ziny hrubého
doméciho produktu na celkovy objem bankovnictrinvHypotéza, na které je zaloZzena
tato ¢ast, vychazi zigdpokladu, Ze expanzivniémova politikaCeské narodni banky
pusobi klad® na fist hospodéstvi, ktery se naslednodrazi ve zvysSené poptavce
po bankovnich trech, tj. modeluje poptavkovy efekt transmisé€nové politiky.

Tato hypotéza by tak #a potvrdit¢i vyvratit existenci vztahu mezi vykonnosti
ekonomiky a Ugrovou emisi. Vysledky empirickych praci Buchtikoyé (1999)
a Pasatiové R. a Stillera V. (2002) nazhgi kauzalni vztah mezi @wvou emisi
a urovni hospodatvi znazorané na schématd. 5. Na druhou stranu jealkkzité
piihlédnout k faktu, Ze modelované vztahy ve zmjmch pracich jsou vysledkem velmi
turbulentniho obdobi, jehoz vyvoj neprobihal zgadle ekonomickych zakonitosti.

Schéma. 5

Transmise zn&n z HDP na objem U¥rové emise

HDP Uvérova emise

Zdroj: Vlastni prace

Grafickd analyza je zaloZena na datech za obdoli 1997 az 30. 6. 2008
s cilem postihnout jak turbulentni #ny ve druhé polovia 90. let, tak i dobu
poslednich ¢ let, ktera se vyzrnmvala prudkym ekonomickym ustem.
Ekonometrickd analyza je provedena na datech zabdkd 1. 2000 az 30. 6. 2008
s cilem vyhnout se neklidnému obdobi 90. let a rovd¢ tak etapu ekonomické

expanze.
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Grafd. 6
Vyvoj Uvérové emise a hrubého doméaciho produktu
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Zdroj: Vlastni praceCeska narodni banka

Graf ¢. 6 znazofuje mezir@gni zmeny Owrové emise a hrubého doméciho
produktu, ktery je vtéto praci chapan jako hlaukiazatel ekonomického vyvoje.
Mezirocni zmeény umoziuji lepsi grafické vyjatkeni vyvoje znazornych prongnnych.

Obdobi staicetiosmi na sebe navazujicichésioi velice podrob& mapuje
vyvoj ceské ekonomiky od roku 1997 do poloviny roku 2a0@ohledu ekonomickych
cykli je mozné konstatovat, Ze sledované obdobi zinamijeden cely hospotkky
cyklus. Na poatku sledovaného obdobi byla patrna klesajici tecelehrubého
domaciho produktu. JiZ vietim &tvrtleti roku 1997 se naplnila definice recés€eska
ekonomika se do ni propadla frstedku mnoha Spatnych rozhodnuti, které hosfsieia
jesg vice oslabily. Vlastni recese ekonomiky byla dleotma ekonorin nevyhnutelna.
Na druhou stranu vifpact spravnych rozhodnuti mohla byt mnoherél¢ha nasledé

tedy i kratSi nez 2 roky, které trvala.

1 Recesge pokles realného HDP po&si vice nasledujicktvrtleti.
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K poklesu hospodatvi dopomohla néfiS povedena transformace ekonomiky
v prvni polovirg 90. let. V mnoha ippadech ziskali firmy podnikatelé s cilem jejich
.vytunelovani“, které bylo typické pr@eské hospodatvi 90. let. K tomuto vSak
napomohl také bankovni sektor, ktery ustbdku nedostatku zkuSenosti a vysoké
korupce poskytoval @y na velice riskantni projekty. A tak fiebdu velice snadné
dostupnosti pjcek a nerozvinutosti kapitalového trhiglneelice mlady bankovni sektor
v rukou osud celého hospdadtvi. Tato skuténost se z&ala projevovat jiz v roce 1996
a prenesla se do roku 1997. Naslednénava krize, které se vicemenentralni banka
asp@sSre branila, nastartovala bankovni krizi. Vysoky objédasifikovanych Gru,
ktery vzrostl v dsledku pgateini recese, # za nasledek zesileni &mového omezeni.
Redukce nabidky byla logickym krokem bank. Dosudiniy zavislé na fjckach
nently dostatek progedki, a tak se velkédast z nich dostala do existerich problén.
Tato skuténost je&t vice prohloubila recesi ekonomiky a vyrazrhorsSila postaveni
bank. Z#¥&chto divodi musel stat neptSi hiisniky" vcéele s Kometni bankou
a Ceskou spiitelnou od problémovych @va ogistit (blize Hampl M. a Matou3ek R.,
2000).

Od roku 1999 je patrné nastartovani ekonomikyaBlokorena transformace
hospodéstvi a doSlo ke zvySovani podpor pro zahmahiinvestory. Pr&y vstup
strategickych investér do ¢eskych spolkénosti a stabilni ekonomické priedi
zatraktivnilo cely stedoevropsky region sele sCeskou republikouCeska ekonomika
byla po roce 2000 vnimana jako igdloevropsky hospo#sky tygr. V roce 2001 je
patrny mirny propadustu, ktery byl zaficinén zmirgnym ochlazenim na stovych
trzich. Od roku 2003 hospoddvi proziva boom. V roce 2004 rostlo jiz temper®24,

a vroce 2005 to bylo jiz 6,3%. Nasledujici rok 200yl pro ekonomiku rekordni.
V prvnim étvrtleti roku 2007 doséhla svého maxima, tj. 6,9%prvni polovirg roku
2008 bylo v8ak patrné zpomaleni, a to az k haddd@%. Sama centralni bank&ele
se Zdékem Tamou aekavala koncem roku 2008 v roce 20GStmpouze kolem hranice
2 - 3%. S postuperdasu vSak dochazi ke korekéchto aiekavani a to az k hodriot
0 - 1%. Oivody je nutno hledat v ochlazeni na zapadnichhraig USA, které vyrazn
oslabila finakni krize. Zamrazilova E. (2008), ktera jeenkou bankovni rady eské

narodni banky, povazuje tuto krizi na nej§Ei od 30. let 20. stoleti. Rozdil oproti
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jinym krizim je podle ni v tom, Ze nepropukla vvojpvych zemich, jak byva zvykem,

ale v nejvyznamjsi zemi vysplého swta, tj. v USA.

Vlastni Usrova emise v pitbéhu roku 1997 mir&rostla, i kdyZz tempo postupn
klesalo. V roce 1998 je patrnégmeseni nové krize na banky. Velky objem Spatnych
avéra donutil obchodni banky k omezeni poskytovaidjéek. V roce 1999 doslo
k mezir@&nimu propadu poskytnutych &wi az o 5%. V nasledujicich dvou letech byla
patrna snaha o expanzivnémovou politiku, ktera rla za nasledek zastaveni poklesu.
Banky byly @isteny a nely snahu poskytovat @vy. Od poloviny roku 2001 vSak
opada poptavka po &rech. Z grafw. 4 v g'edchozi kapitole vyplyva, Ze tento propad
je zpisoben poklesem poptavky podiikpo Uwrech. Vroce 2003 vSak startuje
obrovsky naiist uwrové emise, ktera roste geometricktadou. V roce 2007 byl
zaznamenan rekordni mezir rist 27%. Jak vSak bylofipomenuto v pedchozi
kapitole, je nutné sledovatrgrevsim strukturu bankovnich dint. Pajc¢ky podnikim
dlouhodolé vykazuiji velice mirnyist. Naproti tomu poptavka po &rech domacnosti
prudce roste.

V pripad srovnani vyvoje hrubého doméciho produktu a baniabv 0\ra je
patrné, Ze vyvoj isrové emise je doprovazen mnohem prudSimi vykywdyz tyto
zmeény jsou v obdobném trendu jako &ny hrubého domaciho produktu. Obrovsky
vykyv je patrny po roce 2003. | kdyZ hosptstdi rostlo rekordnim tempem kolem 6%,
zadluzovani domacnosti se zvySovalo exponencidnBlomacnosti fehodnotily svoje
spotebitelské zvyklosti. Dlouhod@bklesa objem Uspor a naproti tomu roste jejich
zadluzeni. | pestoze je toto tempo az zarazejici, pedité zminit, Ze tyto Gy jsou
ze 71% pouzivany k zajiti vlastniho bydleni, coz je patrné také@ provnani
dynamiky Gstu celkové Usrové emise a hypataich Owra (blize grafc. 5). Tyto U¥ry
jsou kryty ve ¥tSiné piipadi nemovitou zéstavou vysSi hodnoty nez vlastiijika,
ktera se naeskéem trhu poskytuje veétdine pripadi do 80% hodnoty nemovitosti.
V poslednich dvoutvrtleti je patrné zpomaleni, které se shodujev@jgm hrubého
doméciho produktu. Zde je vS8ak moZno hledat pouzg@imou souvislost. Tempo
hrubého domaciho produktu zpomaluje tslédku proexporth orientovaného

hospodéstvi, které narazi v zapadni Evéop USA na problémy Zigsobené finaéni
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krizi. Oproti tomu O¥rovou emisi z&inaji pibrzd'ovat obchodni banky ze strachu
pied gretrovanim domécnosti {fkladem jeCeska spiitelna).

Spolu s grafent. 6 je dobré zminit vyvoj indexuusiéry ceské ekonomiky.
Jednd se o velice itbZity ukazatel, ktery se pouZivd i na Grovni OEED
(tzv. predstihovy ukazatel gtového hospodatvi). Grafé. 7 znazaiuje vyvoje tohoto
ukazatele pro hospoivi Ceské republiky v komparaci s vyvojem hrubého dohméci

produktu.

Grafg. 7
Vyvoj HDP a indexu diavéry v ¢eskou ekonomiku
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Oc¢ekavani budouciho vyvoje a celkové klima mezi sgwoteli a podniky velice
vyrazré ovliviuje budouci vyvoj. Doméacnosti, tj. spebitelé podilejici se vyraznou
meérou na celkovém hrubém domacim produktu se poddswiekavani budouciho
vyvoje rozhoduji o zfisobu spdebniho chovani a podniky na zakiaatho upravuji

svoje rozhodovani tykajici se budouciho stratediokéozvoje, picemz ne vzdy jsou

12 OECD je mezivladni organizace hospesky nejsilrgjSich stal swta. Cilem této organizace je udrZzovat
v ¢lenskych statech hospagéy rist, podporovat rozvoj $tového hospodatvi a finarni stabilitu.
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vyhlidky podniki a spotebiteli totozné (piloha¢. 16). Rist tohoto ukazatele indikuje
ocekavéani budouciho pozitivniho vyvoje ekonomiky.drskuténost vyvolava zvyseni
investic do rozvoje firem a sgebitelé jsou vice nakl@ni k ristu spateby. Banky jsou
ochotny k ¥tSimu uvolni iwroveé politiky. V op&ném gipad mizZe i neodvodrena
deprese ve spalrosti vyznami zneklidnit jednotlivé sektory (sithse dotkne &tSinou
bankovniho sektoru) a dopomoci hospetiéd k recesi.

Z grafuc. 7 déle vyplyva, Ze nafipadné vykyvy hospodstvi reaguji jednotlivé
subjekty vyraznymi zenami. Velky pokles @ivéry v hospodgstvi je patrny na pitku
sledovaného obdobi, ktery byl Z&fnén turbulencemi v ekonomice a naslednou recesi.
Od poloviny roku 1999 je patrnyast indikatoru dvéry. Divodem je nastartovani
hospodéstvi, coz je patrné z vyvoje hrubého domaciho pktaduV nasledujicim
obdobi ekonomické expanze roste idvéra v budouci vyvoj. Propad je patrny
az na konci sledovaného obdobi addu jiz zmigné finagni krize v USA

a v zapadnich zemich.

Z vysledki grafické analyzy je patrny vliv hrubého domacilmoduktu na objem
avérové emise. Na druhou stranu je tento vliv omezespiSe peviada ¢tsi spektrum
ostatnich faktat, které se projevily i@devSim v posledniché letech. Je pravdou,
7e ekonomicky #st vyvolava paebu novych investic, které jsou v pr@stiCeské
republiky WtSinou financovany s vyuzitim &k (blize Buchtikova A., 1999). Spolu
s tim, ale ve druhé polowipisobila gedevSim zrégna spatebnich zvyklosti, uvokna
avérova politika bank a pozitivnicekavani budouciho vyvoje.

Ekonometrické modelovani je zalozeno na datechokdobi 1. 1. 2000
az 30. 6. 2008. Analyzovany vztah byl nejprve uprag cilem odstranit nevyznamné
promenné, autokorelaci nesystematické slozky a multiledritu. Konény model (5.4)

je ve forne ADL (1,1,0) a nabyva tvaru

BUp =-1,92631 + 0,97237 * Bkk, + 0,17345 * HDR.1 + W. (5.4)
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Tabulkag. 4
Odhad vlivu hospodé&‘stvi na objem Uwrové emise

ey | vt | e, | Pocnon
Konstanta -1,92631 0,34836 0,0000
In yi1 0,97237 0,03926 0,0000
In X¢.1 0,17345 0,05224 0,0023
F-pomér 1627,08 MAE 0,0164
R?/R?(korig.) 99,06/99,00 |DW 1,9696

Zdroj: Vlastni prace

Statisticka verifikace na zakladysledki uvedenych v tabulcé. 4 prokazala,
Ze model mé& velice vysokou vypovidaci hodnotu. Bnbta celého modelu nabyva
vySe 0,0000 zrci jeho statistickou vyznamnost na 5% hl&duyznamnosti. Tato
skut&nost je ¢itelna také z hodnoty F-pafru, ktery je o velikosti 1627,08. MAE
vyjadiuje stedni absolutni chybu odhadu. Odhadnutd hodnote69,pbtvrzuje dobré
statistické vysledky modelu. Durbin Watsontest nabyva vySe 1,9696. P statistika
potvrzuje, e se v modelu nevyskytuje vyznamné kauwedace 1.fadu. @istsny R
indikuje, Ze zminy v poptavce po @ech jsou odhadnutym modelem wvydeny
Z 99%.

Konstanta je na zakladP hodnoty statisticky vyznamna a nabyva hodnoty
-1,92631. Tento fakt potvrzuje také velice nizk&lzh parametru o velikosti 0,34836.
Endogenni zpozmha proménna (In y.i) nabyvd parametru 0,97237. Z pohledu
P hodnoty a velikosti chyby parametru je v§fma hodnota statisticky vyznamna.
Parametr zpozghé endogenni proinné (In x1) je o velikosti 0,17345. Tento parametr
je takeé statisticky vyznamny na 5% hlatlimyznamnosti. Chyba parametru nabyva

velice nizké hodnoty.

Z hlediska ekonomické verifikace vyplyva, Ze promé zahrnuté
do modelovaného vztahu odpovidaji z pohledu znamékknomickym vychodiskn.
Z modelu je #ejma silna setrvmost poptavky po Wrech. Tato skutanost potvrzuje
vysledky grafické analyzy. Silu vlivu Izefipist predevSsim obdobi od roku 2002,

tj. 2/3 z modelovaného obdobi. DoSlo zde k u¥niniwroveé politiky bank, ke zigné
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navykl spotebiteli a k velice piznivym a:ekavani budouciho vyvoje obyvatelstvem
a podniky (piloha¢. 16). A proto, i kdyZz doSlo nasleglke zvySeni Urokovych sazeb,
pokratoval nist poptavky po rech. Podobny trend panoval i u firem, které ale
preferovaly U¥ry i s rostoucimi sazbami Zidodu omezené substitucehto zdroj.
Exogenni prornna, ktera je fedstavovana vykonnosti hospéstai vystupuje
v modelu pouze ve for&nzpozdné o jeden kvartal. Model s touto hodnotou vykatova
nejlepsi statistické vysledky. Potvrzuje to také&iteknost, Ze vykonnost ekonomiky
pusobi na poptavku sditym c¢asovym zpozéhim. Divodem je vlastni proces
a fungovani ekonomickych zékonitosti. Podnik sitfidad na pdéatku obdobi vypjci
prostedky a tyto zdroje investuje do rozvoje firmy <eoil maximalizace zisku.
V piipact ekonomické expanze, kterda probihala celé modetwvaindobi, nachazi
snadgji odbyt pro svoje vystupy. Tato skdtest nuti podnik ve snazést, ziskat nové
prostedky k expanzi. Pokud se jednd o domacnosti, jejatjem poskytnutych @vi
vdnesSni dob jiz mirn¢ prevazuje, zde dochazi k obdobnému efektu. Rostouci
ekonomika si zadaisun kapitalu a lidskych zdipj Rast zangstnanosti zvySuje
I Zivotni Urover jednotlivych obyvatel. Spitebitelé bohatnou a mnohem sngdn
dosahnou na @vy. Z modelu dale vyplyva, zést hrubého doméaciho produktu o jeden
procentni bod vyvola zvySeni &rové emise o 0,17%. Velikost hodnoty,ighfEdnutim
k ostatnim zmiégnym vlivim, které @isobi na poptavku po @rech v progedniceské
ekonomice, je odpovidajici.
Z hlediska dlouhodobého vztahu vyplyva silny vimubého domaciho produktu
na objem G¥rové emise. Vyznamny vliv je vysledkem silného peshi U¥ra mezi

zdroji financovani v progediceského hospodstvi.
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5.4 Transmise zn&n ménové politiky do segmend ekonomiky

Poslednicast je zamfena na analyzu vlivu transmise @mmenové politiky
skrze U¥rovy kanal na vybrané segmenty ekonomiky. Empirighkéce pikladaji
avéram v ceském hospodstvi dilezitou dlohu. Peéatek 90. let byl charakteristicky
transformaci celého hospadtvi, ktera se vyznanindotkla také bankovniho systému
a hlavi¢ samotnych bank. Doméacnosti aipysl jsou nejvyznamiSimi segmenty
ceského hospodstvi. Domacnosti a jejich sgeba je nejdlezitéjSim prvkem
ekonomiky. Pimys| napomaha k celkovémiistu blahobytu spot@osti a je zakladnim
pilitem ekonomikyCeské republiky. Z&hto divodi bude analyza zaffena na tyto

segmenty.

5. 4. 1 Bankovni U¥ry a doméacnosti

Arlt J., Cutkova J. a Radkovsky S., (2002jigppminaji, Ze vlastni analyza
spotebitelské poptavky je jednim z nejdiskutoy@ich témat v ekonomii. vodem je
piedevSim podil sptgby domacnosti na hrubém doméacim produktu, ktery se
dlouhodolé pohybuje na hranici kolem 50%f{lwha ¢. 18), celkova spiéeba se pak
podili na hrubém domacim produktu ze skoro 70BokdMmparaci s ostatnimi slozkami
hrubého domaciho produktu je mozné konstatovasezgdna o nejdezitéjSi soast
narodniho hospodstvi. Mirny pokles podilu na celkovém hrubém dommaproduktu
v poslednich letech je z&pinén predevsim v dsledku velice rychle siliciho exportu
c¢eského pimyslu.

Nejvétsi vliv na Urové spoteby @isuzuji teoreticka vychodiska (Samuelson P.
A. a Nordhaus W. D., 1991)idhodim (tj. v naSem fipad mzdy a platy). Na druhou
stranu pipominaji, Zze &sné zavislost neplati plo¥nale existuji vyrazné rozdily
mezi jednotlivymi domacnostmi Zidodu vySe jejich dchodi, které ovlivauji velikost
a strukturu spaeby. Spolu s tim je zajimavé&ipomenout také vyvoj indexudsiéry
v hospodsstvi. Jak vyplyva z konjunkturalnichqmkumi (piiloha ¢. 16), domacnosti
reaguji velice citli¢ na jakékoliv zniny ekonomiky a tim také do jisté miry owliyji

svoji spotebu.
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Tato ¢ast bude zagitena na analyzu vlivu mezd a glata spatebu. Dale bude
do modelu fidana prominna bankovni U&ry poskytnuté domacnostem s cilem popsat
jejich dlohu @i spotelk® domacnosti a a¥it tak ¢i vyvratit preneseni zgn meénovée
politiky na vybrany segment hospdstvi skrze Gerovy kandl. Posuzovany vztah je

graficky znazortn na schématt. 6.

Schéma:. 6

Vliv Uv érové emise, mezd a pldi na spo¥ebu domacnosti

Uvérova emise
Spoti‘eba
domacnosti

Mzdy a platy

Zdroj: Vlastni prace

Grafickd analyza bude provedena dtartletnich datech za obdobi 1. 1. 1998
az 30. 6. 2008. Ekonometrické modelovani danéhahwbude zalozeno na sezénn
oc¢isttnych a deflovanychtasovychtadach v logaritmizované fogmod 1. 1. 2000
do 30. 6. 2008.
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Grafé. 8
Vyvoj redlnych mezd, plati, Uvérové emise domacnostem a spgby domacnosti
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Graf ¢. 8 znazaiuje vyvoj realnych mezd, plat Gwrové emise domacnostem
a spoteby domécnostiCasovétady jsou vyjateny prostednictvim mezirénich zngn,
které mnohem lépe znaz2wiji vyvoj sledovanych progmnych.

Z vyvoje realnych mezd a piate charakteristicky nestabilnfist v pifibéhu
sledovaného obdobi.iBt se dlouhodabpohybuje v pasmu 5% az 10%, ktery indikuje
zvySujici se Zivotni urove Vyjimku tvori obdobi let 1998 az 2000, kdy vusedku
turbulentnich zrén dosSlo na pé&atku sledovaného obdobi k prudkémistu inflace
a to az k hranici 13%. Tato skuatest se projevila v poklesu realnych mezd atplat
Nasledr vSak v ptibchu roku 1999 poklesla inflace az k hranici 1%. Dewvoj nxl
za nasledekiist readlnych mezd a platktery je mozny w¥ist z grafuc. 8. V piibéhu
dalSich let dochazelo Zfidodu zavedeni cilovani inflace k jejimu az ,nezémau“
poklesu. V roce 2003 doSlo dokonce k delSimu deffau obdobi. Divodem byly
.chyby“ v cilovani inflace provathé centralni bankou. V tomto obdobi je takéchto
duvodia patrny nejvysSi ust realnych mezd a piat ktery gekraiil hranici 16%.
Nasledujici obdobi ekonomické expanze je charatieké vyrovnanymistem mezd
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a plati oscilujici kolem hranice 5%. V roce 2007 je patewySeny @st mezd a plat
Duvodem byl nedostatek pracovni sily d&ibpzeni se k vyrobnimu potencialu
ekonomiky, které vyhnalo velice vysoko mzdy a platyawru roku 2007 a v polovin
roku 2008 doslo k poklesu realnychctiodi az k hranici 1%. Bvodem byl pedevsim
rast inflace v dsledku zavedeni vladnich reformnich d@paf. Bez tohoto zasahu
by realné mzdy a platy drzely mezirg rist kolem 5%.

Spoteba domacnosti se pohybuje v podobnéistovém pasmu jako realné
mzdy a platy, tj. kolem 5%. Vyjimku jako v prvninripact tvori pocatek obdobi,
kdy je patrny pokles z 10% na 5%. Tento propastu je zfisoben pedevSim recesi
ekonomiky, kter4 se nasletirpromitla v fistu nezardstnanosti a tedy i v poklesu
mezira@niho fistu spoteby (giloha ¢. 13). Druhym obdobim, které zaznamenalo
vykyv, jsou roky 2006 az prvni polovina roku 2008.pribéhu ®chto let doslo
k postupnému mezitaimu 1istu spateby az k hranici 10%. Wody lze spdbvat
piedevSim v ekonomické expanzi. DoSlo k prudkému gmkl nezagstnanosti
a spotebitelé v dsledku pozitivniho budouciho vyvoje zvysSili svojipaiebu
(prilohac. 13) a poptavku po évech (gilohac¢. 15).

Naproti tomu U¥rova emise alokovana domacnostem rostla po cetiowmé
obdobi rekordnim tempem, i kdyZz nacptku sledovaného obdobi, tj. v roce 1998
zaznamenala pokles o 10%, z meanibo tistu 30% k hranici 20%. Zmény pokles
byl zpisoben pedevsSim v dsledku bankovni krize, kterd donutila bankovni domy
k uvérovému omezeni a k celkovémiepodnoceni trové politiky. Od konce roku
2001 je v8ak patrné uvaini této politiky bank a doSlo k prudkému mezitonu
naristu, kterycinil necelych 40%. Nasledo¥nrist osciloval kolem hodnoty 35%.
V roce 2006 byl zaznamenan mirny pokléstu. Konec obdobi je ve znameni dalSiho
snizeni #istu, ktery bude pravgodobré dale pokraovat. Divodem jsou jednak obavy
bank o moznémipuwrovani klienti a celkovy neklid na finamich trzich zpsobeny
krizi ve Spojenych statech americkych, ktera se&&pdostednictvim trhi prelila dale
do svta. Sledované obdobi je mozné nazvat obdobigrotrého boomu v sektoru
domécnosti. Objem @wi vzrostl za sledované obdobi skoro 15krat, z hodnot
50 068,9 mil. K na pa@éatku roku 1998 k 735 737,6 mil.¢Kv polovirg roku 2008.
PricemZ na&chto celkovych Ggrech domacnostem se podili ze 71% hygaténery.

Z prilohy ¢. 11 je patrna jejich obrovska dynamikestu. Mezir@né rostou hypoteni
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avéry o vice jak 40%. Na druhou stranu je na nich tp&&né velice silné kolisani.
V prvni polovire roku 2008 doSlo uéthto pmijcek k mezirgnimu propadu dynamiky
rastu o vice jak 20%.1Riny lze spatovat jednak v uklidéni situace v tisledku znény
darg z piidané hodnoty, dale také awbdu zneény uwrové politiky jednotlivych bank
a silicim obavam zipneseni krize.

Pt srovnani vyvoje znazoénych prongnnych v graflt. 8 je patrny stabilnitist
spoteby domacnosti. Realné mzdy a platy osciluji v pogon pasmutistu. Vyvoj
indikuje stabilitu hospodatvi ve sledovaném obdobi. Visledku rychlého poklesu
nezandstnanosti doSlo naslegrod druhé poloviny roku 2006 kstu tempa spétby.
Naproti tomu vyvoj (érové emise byl, jak vyplyva z porovnéni s ostatnimi
proménnymi, zavisly nacasténé¢ odliSnych faktorech. Propad dynamikystu je
zaznamenan v obdobi bankovni krize. Z toho ijejmaé, Ze objem Wrové emise

je zavisly na nabidkové strgrtj. obchodnich bankéach.

Modelovany vztah byl upraven s cilem odstranit kotelaci nesystematicke

slozky. Navrzeny model (5.5) je ve fo¥mADL (1,1,1) a nabyva tvaru
C:=1,90713 + 0,66708* G + 0,01385*BUYom + 0,17639* MzP|+ u. (5.5)
Model (5.5) vyjaduje vliv ivérové emise a mezd a plana celkovou spétebu

domécnosti. Odhadnuté parametry a statistika tohuidelu je zobrazena v tabulce
¢. 5.

Tabulkac. 5

Odhad vlivu bankovnich Uwri, mezd a plati na spofebu

Er)c()?r?;nr;lrg Sg;:(atllrjrzzltrl pa(?:%tﬁru SHEEmEEE]
Konstanta 1,90713 1,25277 0,1388
In ye1 0,66708 0,11589 0,0000
In X1t 0,01385 0,01940 0,4812
In x2; 0,17639 0,08027 0,0361
F-pomér 1248,62 MAE 0,0052
R%R?(korig.) 99,23/99,15 |DW 1,8486

Zdroj: Vlastni prace
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Ze statistické verifikace navrzeného modelu vyplyZ@ analyzovany vztah je
jako celek statisticky vyznamny na 5% hladiryznamnosti. Tuto skutaost potvrzuje
hodnota F-porru a P hodnota. Bmérna hodnota rezidua (MAE) nabyva velikosti
0,0052. Tento ukazatel potvrzuje dobrou vypovidachopnost modelu. Hodnota
Durbin Watsonova testu o velikosti 1,8486 a vysékdodnota vyvratily existenci
pozitivni autokorelace rezidui. Korigovany Bhai, ze znény ve spatebs doméacnosti
jsou navrzenym modelem vy&ieny z 99,15%.

Konstanta navrzeného modelu je na 5% hkadiuyznamnosti statisticky
nevyznamna. Tuto skuteost podporuje také velikost chyby, ktera se Wkizilastni
hodnot parametru. Zpozsha endogenni pro¥nna o jedncctvrtleti (In y.1) nabyva
hodnoty 0,66708. P hodnota a chyba parametru tagnapraviénost z#azeni této
proménné do modelu. DalSi pramnou v modelu je objem bankovnich ¢y
poskytnutych domacnostem (In )l Jednd se o zpo&dbu exogenni pro&mnou
o jednoctvrtleti. Parametr nabyva velikosti 0,01385. Velgesoka P hodnota indikuje
jeji statistickou nevyznamnost a to jak na 5% madiyznamnosti, tak i na 10% a 15%.
Tuto skuténost potvrzuje velikost chyby, ktera je vySSi nédstni parametr. Zthto
duvodi vyplyvd neopodstatimost z#éazeni promdinné do modelu. Druhou exogenni
proménou jsou mzdy a platy (In Y2 Parametr nabyva velikosti 0,17639. P hodnota

a chyba parametru potvrzuji statistickou vyznamnass% hladit vyznamnosti.

Z pohledu ekonomické verifikace je mozné konstato¥a zde existuje silny
vztah zpozdné endogenni proinné \i¢i endogenni progmné vcéase t. Tato
skute&nost potvrzuje existenci setdraosti spotebitelskych zvyklosti, kterou navrhnul
jiz v roce 1952 Brown T. Vlastni parametr bankoWningri nabyva hodnoty 0,01385
vyjadiujici elasticitu. Tato exogenni préma vyjaduje, Ze za fedpokladu 1%irstu
avérové emise domacnostem dojde ke zvySenitgpgto necelych 0,014%. | kdyZz sm
odpovida teoretickym vychodigk, velikost prominné naznéuje nevyznamnost vlivu
avérové emise na spi@bu domacnosti. Exogenni préma mzdy a platy o velikosti
0,17639 vyjatje pijmovou elasticitu. Kladné znaménko indikuje, Zgé p% nistu
mezd a plat dojde k fistu spoteby o necelych 0,18%. Velikost ziianeelastinost

daného vztahu a potvrzuje tak silny vliv zvykovétnsgnosti v rozhodovani
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spotebiteli. Pi komparaci G¥rové emise a mezd a plafe patrné, Ze mzdy a platy
mnohem vyznamiji ovliv iiuji spotebu.

Grafickd a ekonometricka analyza délsp ke stejnym za&ram. Vysledky
indikuji, Ze u¥rova emise nemafjmy vliv na spatebu. Podporuje to tak teorii,
Ze mjcky slouzi pedevsSim k vyrovnavani disponibilnihoiahodu a zabezpaji
plynulou spatebu domécnosti. Naproti tomu mzdy a platy jsou tilaw faktory

ovliviujici kon€&nou spotebu.

5. 4. 2 Bankovni U¥ry a pramysl

Tato ¢ast je zamena na analyzu vlivu bankovnich && na pamysl.
Primyslova vyroba je v tétgasti vyjadena indexem @imyslové produkce, ktery je
povazovan za jeden ze zakladnich konjunkturalnikbzatel statistiky ptmysilu.
Do modelu je fidana dale také urokova sazba #Znivposkytnutych podnikm.
Duvodem z#&azeni této proknné je fakt, Ze prévcena bankovnich éwi se gimo
odrazi v bilancich jednotlivych firem. Rose P. 3994) gisuzuje Urokové sazb
pii rozhodovani podnik o alternativnich zdrojich vysoky vyznam. Graficky

modelovany vztah zobrazen na schéntafl

Schéma. 7

Transmise zn¥n z Uvérové emise a urokovych sazeb z éwi
na pramyslovou vyrobu

Uvérova emise
—
Pramyslova
vyroba
Urokova sazba >
z Uvérua

Zdroj:Vlastni prace
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Vlastni grafickd analyza bude provedena na datexhotzdobi 1. 1. 2000
az 30. 6. 2008. Modelovani daného vztahu bude eatbhina sezérnocisStenych

a deflovanycltasovychfadach v logaritmizované forrstejnécasové delky.

Grafé. 9

Vyvoj Uvérové emise alokované podnitm a Urokové sazby z U¥ra podnikim
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Zdroj:Vlastni praceCeskéa narodni banka

Graf ¢. 9 znazatiuje vyvoj Gvrové emise poskytované podfik a urokovych
sazeb zd&chto Uvra. Z grafu je patrné, Ze &rova emise v pitbéhu i let, tj. od péatku
roku 2000 do konce roku 2003 klesla z 623 809 Kiil.na pouhych 341 223 mil. K
Tento pokles znamend sniZzenkrowé emise do podnikové sféry o 45%. Z nasledného
vyvoje je patrné, Ze bankovni &ry poskytnuté podnikm se dostaly na uroiieroku
2000 az na peatku roku 2008. Zmigny pribéh je zapicinén predchozim obdobim.
Bankovni krize a zfisnénd Gwrova politika jednotlivych bank zaiginila propad
avérové emise (blize kapitola 5.1.1). Tato restriktiypolitika nastala po obdobi,
kdy bankovni domy {g¢ovaly podnikim tzv. ,skoro na vSechno“. Nizka kapitalova

rozvinutost trhu vytviila za pomoci bank tity ,domino efekt’. Banky pestaly
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poskytovat U¥ry a podniky, které byly do té doby zvyklé ziskapabstedky pouze
prostednictvim bank, se dostaly do vaznych fitrdich problénd. Tyto vztahy
nasledg urychlily recesi ekonomiky. Objem &rové emise se na samé dno dostal
v kvétnu 2003. Od této doby je patrnyist poskytnutych sra, piicemz tempo
az do poloviny roku 2008 stale zrychlovaloavddy Ize hledat v nastartovani celé
ekonomiky. Doslo k &steni bank, k jejich privatizaci a k naslednému ekorudému
ristu podpgenému expanzivni gnovou politikouCeské narodni banky. Spolu s tim je
dulezité gipomenout také celostovy rast ekonomiky, na kterém jgeské proexporth
zaloZené hospodstvi vyrazri zavislé.

Urokové sazby naproti tomu aZz do roku 2004 veligeazre klesaly. V letech
2004 a 2005 je patrny prudky vykyv uarokovych saz&hvodem byly znminy
v nastaveni operativniho kritérideskou narodni bankou. Od poloviny roku 2005
arokové sazby z @i postupg stoupaji. Ficinou byla provadna restriktivni politika
Ceskou néarodni bankou ve snaze udrzZet inflaci veostném pasmu.

Pfi porovnani vyvoje bankovnich éwi a Urokovych sazeb je patrny podobny
vyvoj, ktery odporuje navrzenym teoretickym vychsddim. V kontextu ceské
ekonomiky je ale tento vyvoj pochopitelny. Transfiaice hospodatvi, nestabilni
politick& situace, #nova krize, nasledna bankovni krize, které si vgfs@danaci bank
statem a jejich naslednou privatizaci, d&fliaobdobi a pedevsSim recese ekonomiky
po roce 1997 za&ginily propad U¥rové emise P klesajicich urokovych sazbéach.
Nasledny #ist poptavky po Wrech ze strany podnikpii zvySujicich se drokovych
sazbach po roce 2004 je dan expanzivni fazi ekdagrkdy hospodéstvi, jednotlivé
odwtvi a podniky patebovaly finagni prostedky pro swj rast. Podniky na jedné
straré byly ochotny zaplatit za @ vysSSi cenu zihodu omezené substituce dat
pfi akutnim nedostatku investiich zdroji. Na druhou stranu byly pro banky podniky
v tomto obdobi velice zajimavymi klienty. Ekonoméclexpanze a za nasledek
obecny fist celé podnikové sféry. Firmy tak dosahovaly mmolhgsSich zisi a aktiva
spolenosti velice rychle rostla. Z toho nasleédryplynulo snizeni ndjznivého vykru

a moralniho hazardu, které by banky mohly postupova
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Grafé. 10
Vyvoj Uvérové emise alokované podnitm a indexu praimyslové produkce
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Graf ¢. 10 je zamfen na znazokmi vyvoje U¢¥rové emise a fmyslové
produkce v obdobi 1. 1. 2000 az 30. 6. 2008.

Vykonnost piimyslu je vyjadena indexem @imyslové produkceCasovérady
indikuji zvolréni tempa #stu v pfibéhu roku 2001. Bvodem bylo ochlazeni
celos¥toveho hospodatvi, které se projevilo #eském proexportn orientovaném
pramyslu. Od roku 2003 je gasovérady patrné nastartovani rychléhstu ptimysiu,
coz se nasledntaké promitlo v rostouci poptavce pogtech. Svého vrcholu dosahuje
pramysl ve druhé polovih roku 2006 a v prvni polovén roku 2007, kdy roste
pramérnym mezirénim tempem 11%. Nasle&indochazi k pozvolnému poklesu
meziraniho ffistu. Tato skutost je dana dosazenim potencialu jednotlivychétvilv
a piimyslu jako celku. Pg&gtkem roku 2008 dochazi k dalSimu slabnuistu,
ktery koncem prvniho pololeti vyrazrklesad na 3%, a to zimérné hodnoty 10%.
Jedna se o prvni signaly pronikani prudkého ochiazelos¥tového hospodatvi

do ptimyslu Ceské republiky. Lze zkonstatovat, Ze vyvoj celénekoiky, a potazmo
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také Gvrové emise, je do jisté miry spjat s vyvojem autbilowého ptimyslu. Ceské
republika je ¢asto ozn&ovana za siléh proexport@ orientovanou zemi zatenou
na automobilovy gmysl spadajici mezi cyklicka odvi. Z toho nasledh vyplyva,
Ze pipadné ochlazeni celagevé ekonomiky se vyraznym agobem dotkné&eského

pramyslu.

V prvni fazi modelovani bylo provedeno mnoho odhad méteni uvedeného

vztahu byl nakonec definovan ADL model (1,0,2) rkie ve tvaru

IPP; = -0,61483 + 0,86647*IPR + 0,11298*BUoq - 0,12984*Ursagemod t + U. (5.6)

Model (5.6) vyjaduje vliv vybranych prornnych na vykonnost pmyslu.
Odhadnuté parametry a statistika tohoto modeloleazena v tabulce 6.

Tabulkac. 6
Odhad vlivu Gvéria a urokovych sazeb na pimysi

Er)c()?r?;nr;lrg Sg;:(atllrjrzzltrl pa(?:%tﬁru SR
Konstanta -0,61483 0,39584 0,1236
N yq 0,86647 0,04111 0,0000
In x1; 0,11298 0,04269 0,0095
In x2 -0,12984 0,04565 0,0054
F-pomér 489,41 MAE 0,0347
R%R?(korig.) 93,80/93,61 |DW 3,0245

Zdroj: Vlastni prace

Analyzovany vztah byl zkouman v obdobi 1. 1. 20@8(@8@. 6. 2008. Statisticka
verifikace potvrzuje, Ze navrzeny model je na zé&kRB-pontru a P hodnoty statisticky
vyznamny na 5% hladén MAE nabyva hodnoty 0,0347 a vyjage pimérnou hodnotu
rezidua. Durbin Watsdiv test o velikosti 3,0245 by mohl indikovat existepozitivni

autokorelace rezidui. P hodnota ale tuto démko vyvrétila. Ztoho vyplyva,
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7e v modelu neniifiomna autokorelace rezidui. Korigovany Raznauje, Ze zniny
v praimyslu jsou vysetleny danym modelem z 93,61%.

Konstanta nabyva velikosti -0,61483. P hodnotaonskanty nabyva vysoke
hodnoty znaici jeji statistickou nevyznamnost. Tuto skunest potvrzuje také velikost
chyby parametru. Z¢chto divodi by bylo vhodné konstantu do modelu nezavat.
Zpozdna endogenni prognna (In y.;) nabyva hodnoty 0,86647. P hodnota a chyba
parametru znd opravrienost z#azeni této pro¥nné do modelu. DalSi pramnou,
ktera vystupuje v uvedeném modelu, je objeniroveé emise alokované nefinamm
podnikim (In x1). Parametr této profnné nabyva hodnoty 0,11298. Nizk& hodnota
chyby parametru a P hodnota naira statistickou vyznamnost prémmé. Posledni
proménnou v modelu je Urokova sazbaéehto uvra (In x2). Chyba parametru
o velikosti 0,04565 a nizka hodnota P statistikgiknje statistickou vyznamnost
stanoveného parametru v modelu.

Lze tedy konstatovat, Ze model v navrZzeném tvarwstatisticky vyznamny

a velice ¥rohodr¢ popisuje navrzeny vztah.

Z ekonomického pohledu je patrna zavislost vyvojemyslu na pedchozim
obdobi. Existuje zde silnad settvenst. Oivody je mozné spidvat ve skuténosti,
Ze podnikova sféra je ovli¢na poptavkou po jejim zboZi a sluzbach, které usjogd
S ukitym ¢asovym zpozeéhim. Z toho dvodu Ize @éekavat delSi reakci na &8i zmeny
prostedi. DalSi prornna, tj. objem poskytnutych bankovnichétly nabyva hodnoty
0,11298 vyjadujici elasticitu. Kladné znaménko potvrzuje ekonckau teorii, kdy ést
avérové emise podporuje vykonnostipryslu. Velikost parametru zé@a ze zvySenim
avérové emise o0 1% dojde kistu ptiimyslové produkce o necelych 0,113%. Tato nizka
hodnota vyjatlje, Ze U¢ry na pamysl pisobi velice slak Treti pronénnou v modelu
je urokova sazba. Zaporné znaménko potvrzuje vyskadkdy tist Urokovych sazeb
negativré pasobi na bilance podnikprostednictvim zvySenych nakladz tohoto typu
zdroje financovani. Parametr nabyva vysSe 0,12984ddiyjici elasticitu této prosmné.
Hodnota je velice nizka. Definuje tedy mezi Urokeosazbou a imyslovou vyrobou
slaby vztah. Tato skuimost je dana fedevsim vyvojem m@myslu a bankovniho

sektoru ve sledovaném obdobi.
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6 ZAVER

Diplomova pradce byla zpracovana na téma Analyz&roieho kanalu
transmisniho mechanismu énové politiky. Jejim hlavnim cilem bylo zhodnotit
postaveni G§rového kanalu v #mové politiceCeské narodni banky. Tohoto hlavniho
cile bylo dosazeno jednak pridnictvim vytgeni zakladniho teoretického ramce
a dale za pomoci grafické analyzy a ekonometrick@loaelovani vybranych vztah
charakterizuji fungovani jednotlivych fazénové transmise skrze &wovy kanal.

V metodice prace byly navrzeny obecné tvary jeldrnyah rovnic, definovan
zakladni metodicky rdmec a popsana datova zaklgoma#Zita pro modelovani
navrzenych vazeb. Literarni reSerSe byla nasledntiena na popsanidnové politiky
Ceské narodni banky, zhodnoceni bankovniho systéreské republiky, definici
transmisniho mechanismu a popis teoretického ramegového kanalu. Viastni
analyza u¥rového kanalu byla séhovana na postupné napii navrzenych hypotéz
za (telem dosazeni hlavniho cile.

Uvérovy kandl je jednou ze s&@sti ménové politiky. Vlastni existence tohoto
kanalu je zavisla na mnoha faktorech. Mishkin F(1996), Revenda Z. (1999) a dalSi
pifipominaji, Ze fungovani aciinnost U¥rového kanalu je ovliwma typem mnové
politiky, schopnosti centralni banky ovlivnit krétkobé Grokové sazby, charakterem
bankovniho sektoru, vlastni stabilitou vztahu mémkovymi sazbami a @ovymi
agregaty a mnohymi dalSimi. \asledku Sirokého spektra faktgrkteré determinuji

Gcinnost tohoto kanalu je mnohymi autory povazovanelae kontroverzni.

V prvni ¢asti vlastni prace byla identifikovdna a zhodnoceogteni faze
transmise zrn ménové politiky Ceské narodni banky, kdy centrani banka stanovuje
arokové sazby Repo operaci s cilem ovlivnit sazbgzibankovniho trhu depozit.
Jak uvadi Revenda Z. (1999), jedn& se o jeden Kadrédch pilfa vlastni existence
aveérového kanalu.

Z provedené analyzy vyplynul velice uzky vztah meRepo sazbou
a PRIBORem. Zrny nastaveni operativniho kritéria centralni banjsmu okamzit

pieneseny na uUrokové sazby mezibankovniho trhu dep®dato ¢ast tak potvrdila
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navrzenou hypotézu, Zéeska narodni banka efektivovliviiuje stanovenou tGrokovou

sazbu PRIBOR a vytvétak zaklad pro viastni existencidievého kandlu.

Druha ¢ast navazovala nargrchozi fazi s cilem analyzovat transmisiéam
PRIBORu do urokovych sazeb zéak a nasledé popsat vliv &chto sazeb na objem
avérové emise jako Uvodni fazi transmise skrzérdwvy kanal.

Vysledky prace potvrdily existenci silného vztahuezin PRIBORem 6M
a urokovymi sazbami z éxii. Davodem je pedevsSim fakt, Ze PRIBOR 6M je zakladni
sazbou, kterou vyuzivaji obchodni bankykonstrukci Urokovych sazeb z &ni. Tyto
skute&nosti podpdily opravrénost navrzené hypotézy.

Na druhou stranu vysledky vyvratilytfiply vztah mezi cenou &xovych
prostedki a objemem W&rové emise. Dvody je mozné spaivat v turbulentnim
prostedi sledovaného obdobiasdbilo zde velké mnoZstvi faktgrkteré klEovym
zpisobem ovliviovaly chovani jak nabidkové tak i poptavkoveé straoybankovnich
avérech. Mezi nejvyznantsi faktory, které je vhodnéfripomenout, pat meénova
a bankovni krize, recese hosptstai v letech 1998 a 1999, nasledna privatizace
nejétSich ¢eskych bank, vyrazna zma obchodni a w@ové politiky bank
a Vv neposledniact také zmény v chovani spéebiteli. Z tchto divodi je nutno
vyvratit navrzenou hypotézu ofimém vztahu mezi Urokovymi sazbami Zdv

a velikosti U¢rové emise.

Treti ¢ast byla zamfena na analyzu vlivu zfn vykonnosti ekonomiky
na poptavku po Wrech. Navrzena vazba vychazela z teoretickébhedgokladu,
Ze rostouciceské hospodatvi potebuje dostatek finagmich prostedki pro dalSi
expanzi, tj. byl modelovan poptavkovy efekt trarseningénové politiky. Z divodu
nizké kapitalové rozvinutosti trhu a velkéha:pomalych a sednich firem podilejicich
se na vykonnosti ekonomiky byly bankovni¢tyw chapany jako zakladni préstiek
financovani.

Vysledky prace indikovaly, Ze aktivita hospestai ma vliv na vyvoj
bankovnich Ugra. Na druhou stranu tento vliv bykippmen pouze v omezené imi
Duvodem bylo velice turbulentni prastli a Siroké spektrum faktorovlivaujici

velikost Urové emise.
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Ctvrta ¢ast rozebirala silu vlivu transmise ammenové politiky skrze Gsrovy
kanal na vybrané segmenty ekonomiky, tj. domacreoptimysl.

Z pohledu doméacnosti vyvratily vysledky prace namdu hypotézuisuzujici
avéram vyznamnou roli p spoteb: domacnosti. Na druhou stranu byla potvrzena
teoretickd vychodiska, podle kterych bankovnérgvovliviiuji agregovanou spiatbu
domécnosti pouze okrajova spiSe slouzi k vyrovnavani disponibilnicliclaod
nez jako Kkléovy faktor determinujici velikost speby. Spolu stim vysledky
modelovani potvrdily existenci setdraosti spatebitelskych zvyklosti.

Na ptimysl| také, jak vyplyva z vysledkprace, fisobilo spektrum faktdra tak
avérovy kanal fisobil pouze v omezené podobProvedené modelovani indikovalo
casténé reneseni skrze biléni kanal. Tato skutmost tak potvrzuje vysledky prace
Bernankeho B. a Gertlera M. (1995), Mishkina F.(B296), Buchtikové A. (1999)
a dalSich.

Obk: navrzené hypotézy byly tak 2tgi ¢asti vyvraceny. Ve sledovaném obdobi

neexistoval mezi vyvojem vybranych segnteatbankovnimi Ggry primy vztah.

Z provedené analyzy drového kanélu transmisniho mechanism@navé
politiky v Ceské republice, ktera byla hlavnim cilem této dimeé prace, vyplynulo
velice omezené gsobeniCeské narodni banky na hosptxtéi skrze objem a cenu
avérovych prostedki. Z vysledkKi prace je patrné, Ze vyznamny cpteni vliv
transmise zrn na PRIBOR se naslegmztraci na arovni bankovniho sektoru. Vyvoj
avérové emise a vliv arokovych sazeb na ni byl z d@twtSiny ovlivinen specifickymi
faktory spojenymi s turbulentnim préstim, ve kterém se nachazelo a stale nachazi
hospodé#stvi Ceské republiky. Vyznamnym #ipobem byla (&ova emise ovlivéna
piedevSim Gdrovou politikou obchodnich bank, nizkou kapitalowamzvinutosti trhu
a vyraznou zrnou spatebitelskych zvyklosti. Zé&chto divodi tak nelze potvrdit

piimou existenci t&rového kanalu.
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Prilohac. 1

Indikatory a cilované makroekonomické vel&iny

Sledovana cilova veli¢ina

Cenovd hladina
(mérena indexem CPI)

Hospodarsky cyklus
(hruby domadci produkt)

Ménovy kurs

Indikdtory
Zahranéni ceny importu

Meénovy kurs

Ceny pfim. a zem. vyrobic

Mira nezanistnanosti

Saldo statniho rozgtu

Meénové agregaty

Duchodova rychlost pea
Vynosova kivka

Ukazatel zaréstnanosti
Ukazatel uzakenych kontrakt a
objednavek

Zasoby a jejich struktura
Ziskovost

Ménové agregaty

Obchodni Gury

Subjektivni @éekavani a hodnoceni
vyrobai

Ménové agregaty

Vztah doméaci a zahrami inflace
Urokovy diferencial

Saldo Ezné bilance

Devizové intervence
Terminované kursy

Devizova pozice bank

Zdroj: Revenda Z. a kol. (2005)
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Prilohac. 2

QX =0T < O S e

Transmisni kanaly ménoveé politiky

_>
PAimé& neénova transmise
ST TS T T T I v
——> Penize —
L i ___________1 s
Kanal arokové miry t
P T T T T T T T T T T T T T T T u
1 1
! —  Cena kapital —> 5
1 1
Realna urokova . ]
—> o = »—> Substiténi efek ————— c
1 1
1 1 e
1 —  Ptiimovy efek ; > | n
:. _______________________________________ 1 y
Kanal ceny aktiv
- -TTTTTT T TS TS TE TS S SEE SIS ST EETE TSI SIS TSI ST I SIS 1
1 1
| Realny ngnovy Cisty export, L
! kurz relativni ceny ! d
1 1
1 1
1
| Akcie, cenné —»  Tobinovo C —
> papiry, domy, ] :
: ceny, atd. L—> Zdravi : >
1 1
I o o o o o e e e e e e e - — 1
Uveérové kanaly
|
: Kanal bankovnich di '
! 1
! 1
! AR . Externi finagni I
| » . , B 1 »
T Uvérova nabidka.— 3 Grémic Ly
! :
: Bilafmi kanal I
! :
™. ’ ’ . ’ I
'], Cistahodnota Externi finagni L,
j aktiv prémie .
I :
L e = = 1
oo __(ekavanianejistota ___________
1 1
: Ocekavani Realna drokova : R
i ’ (inflacni) mira g
| |
1 1
1 2N~ 1
” Moralni hazard a -
! Nejistota 5 o o >
} > ) negativni vylsr '
L moeeomeooot L _ieeoemoeeoee ;
Zdroj: Bondt G. J. de (1998)
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Prilohac. 3

Transmisni mechanismus ninové politiky CNB

6a
Urokovy
diferencial

Investice

| z

cNB UL ' Operativni Ur. sazby
1 cil PRIBOR
|

o
&*l: Inflace

ISC

o

]

]

\ HDP

: nom., redl.
]

Ur. sazby
pen. trhu

Ur. sazby
pen. trhu

na U\ery

Ur. sazby
na vklady

|
|
L}
}
|
|
|
|
z L}
Ur. sazby
|
|
|
L}
L}
}
|
|
!

Zdroj: Arlt J., et al. (1998)
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Ptilohac. 4

Majetkova struktura obchodnich bank v roce 2006

m Banky s pfevainé s ceskou
majetkovou Gcasti (vice jak 50%)

m Banky s prevainé se zahranicni
majetkovau dtasti (vice jak 50%)

m Pobocky zahrani¢nich bank

Zdroj: Vlastni praceCesky statisticky fad

Prilohac. 5
Vyvoj struktury bankovniho sektoru Ceské republiky
60
W Pobocky
zahrenicnich bank
50
20 W Banky s prevaine
se zahraniéni
- majetkovou tcasti
% 30 (vicejak 50%)
M Banky s pfrevaine s
20 ceskoumajetkovoul
dcasti(vice jak
50%)
10

1995 1996 1397 1958 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Rok

W Statni peneini

ustavy

Zdroj: Vlastni praceCesky statisticky fad
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Prilohac. 6
Struktura Uv érové emise v komparaci s uéry domacnostem

900000
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600000 //
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300000 ///
200000 ﬁ/‘:/

100050 l-g‘—/\'_’ ——
__’_—_____,..--"'\_ —
n T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
[ o N T =+ S« S = o B = I e R e B I N SO i SO o O AN SN ¥y Ny BN ¥ e T ¥ Y o Y pe S + v
OGS B OB & & Howg GG g & ) g wp i s @ G ) g B
= o= g | g s g =g s d e g s g s s s d s E g
Obdobi

Uvéry dlouhodobé

Uvéry domacnostem celkem Uvéry kratkodohé Uvéry stfecnédobé

Zdroj: Vlastni praceCeska narodni banka

Ptilohac. 7
Vyvoj Uvérové emise domacnosti a hrubého domaciho produktu

4000000

3500000 /
3000 000 /

2 500 000
0 /
a
= 2 00U 0o
E /

1500000
1000000
500000 //
0 1 1 1 1 1 1 1 1 I
Lo M~ (s3] (a)] = — ~J o =t [¥a] Lo M~
)] )] )] )] ] ] ] ] ] ] ] ]
l=)] l=)] l=)] l=)] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=]
L | L | L | = (] (] (] ™ ™ ™ ™ ™
Rok
e Hruby domaci produkt = Barkovni dvéry - domacnosti

Zdroj: Vlastni praceCeska narodni banka
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Prilohac. 8
Vyvoj uvérové emise a hrubého domaciho produktu
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2500000

/4‘
2000000 /
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()] (a)] (53] (53] o o (4] o -] -] o o
— — — — ~ ~ ~l ~l ~l ~J ~ ~
Rok
e Bankovn Oveéry - celkem e Hruby domaci produkt
Zdroj: Vlastni praceCeska narodni banka
Priloha¢. 9
Vyvoj realnych mezd, uMrové emise domacnostem a spieby domacnosti
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Obdobi

Realné mzdy a platy

——DBankovni Uveéry - domécnosti Spotfeba comacnosti

Zdroj: Vlastni praceCesky statisticky fad
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Ptilohac. 10
Vyvoj struktury bankovnich v éri poskytnutych domacnostem
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Zdroj: Vlastni praceCeska narodni banka

Prilohac. 11
Vyvoj bankovnich Uvéra a hypota&nich Uvér i
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Zdroj: Vlastni praceCeska narodni banka
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Ptilohac. 12

Vyvoj ukazatele divéry ve vybranych segmentech ekonomiky
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Zdroj: Vlastni praceCeska narodni banka

Prilohac. 13

Meziro&ni vyvoj spotieby domacnosti a nezalstnanosti

%
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= Spotreba domacnosti - meziroCni zmeéna —Nezamestnenosti - meziroini zmeéna

Zdroj: Vlastni praceCesky statisticky fad
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Ptilohac. 14
Meziroéni zména vyvoje celkové spateby domacnosti a spaeby predméti
dlouhodobé spokeby

25
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ya V\//
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Obdobi

=S potfeba domacnosti - mezirotni zména = Pfedmety dlouhodobé spotreny - meziroinizména

Zdroj: Vlastni praceCesky statisticky fad

Prilohac. 15
Vyvoj indexu davéry a indexu bankovnich Uvra poskytnuté domacnostem
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Zdroj: Vlastni praceCesky statisticky fad

95 |Stranka



Ptilohac. 16
Vyvoj indexu davéry
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Zdroj: Vlastni praceCesky statisticky fad

Ptilohac. 17
Vyvoj HDP, bankovnich Uvérd a nezamnéstnanosti
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Zdroj: Vlastni praceCesky statisticky fad
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Ptilohac. 18
Vyvoj podilu spotieby domacnosti na hrubém domacim produktu
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I
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Zdroj: Vlastni praceCesky statisticky fad
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Ptilohac. 19

Datova zakladna PRIBOR 6M v %

31.1.200d 5,60 30.11.2002 2,76 30.9.2005 1,82
29.2.2000 5,56 31.12.2007 2,60 31.10.2004 2,00
31.3.200d 5,43 31.1.2003 2,63 30.11.2004 2,40
30.4.200d 5,38 28.2.2003 2,43 31.12.2005 2,33
31.5.2000 5,37 31.3.2003 2,36 31.1.2006 2,23
30.6.200d 5,40 30.4.2009 2,44 28.2.2004 2,04
31.7.2000 5,44 31.5.2003 2,43 31.3.2006 2,16
31.8.200d 5,44 30.6.2009 2,28 30.4.2004 2,22
30.9.200d 5,44 31.7.2009 2,25 31.5.2004 2,21
31.10.200( 5,51 31.8.2003 2,08 30.6.2006 2,30
30.11.200( 5,55 30.9.2009 2,11 31.7.2004 2,48
31.12.200( 5,60 31.10.20043 2,10 31.8.2006 2,50
31.1.2001 5,43 30.11.2003 2,11 30.9.2004 2,66
28.2.2001 5,28 31.12.20043 2,13 31.10.2006 2,81
31.3.2001 5,05 31.1.2004 2,14 30.11.2006 2,78
30.4.2001 4,97 29.2.2004 2,13 31.12.200¢ 2,67
31.5.2001 5,03 31.3.2004 2,12 31.1.2007 2,67
30.6.2001 5,18 30.4.2004 2,12 28.2.2007 2,67
31.7.2001 5,43 31.5.2004 2,29 31.3.2007 2,65
31.8.2001 5,73 30.6.2004 2,49 30.4.2007 2,71
30.9.2001 5,49 31.7.2004 2,66 31.5.2007 2,92
31.10.2001 5,29 31.8.2004 2,73 30.6.2007 3,09
30.11.2001 4,94 30.9.2004 2,88 31.7.20071 3,28
31.12.2001 4,62 31.10.2004 2,81 31.8.2007 3,48
31.1.2007 4,48 30.11.2004 2,73 30.9.2007 3,63
28.2.2004 4,33 31.12.2004 2,67 31.10.2007 3,64
31.3.2004 4,34 31.1.2009 2,61 30.11.2007 3,82
30.4.2007 4,24 28.2.2005 2,24 31.12.2007 4,09
31.5.2004 3,88 31.3.2009 2,08 31.1.2008 4,06
30.6.2007 3,80 30.4.2005 2,03 29.2.2008 4,02
31.7.2004 3,37 31.5.2009 1,79 31.3.2008 4,14
31.8.2007 3,08 30.6.2005 1,75 30.4.2008 4,20
30.9.2007 2,96 31.7.2005 1,80 31.5.2008 4,23
31.10.2002 2,77 31.8.2009 1,82 30.6.2008 4,29

Zdroj: Vlastni praceCeska narodni banka
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Ptilohac. 20

Datova zékladna Repo 2T v %

31.1.200d 5,25 30.11.2007 2,75 30.9.2005 1,75
29.2.2000 5,25 31.12.2007 2,75 31.10.2004 1,76
31.3.200d 5,25 31.1.2003 2,74 30.11.2004 2,00
30.4.200d 5,25 28.2.2003 2,50 31.12.2005 2,00
31.5.2000 5,25 31.3.2003 2,50 31.1.2006 2,00
30.6.200d 5,25 30.4.2009 2,50 28.2.2004 2,00
31.7.2000 5,25 31.5.2003 2,50 31.3.2006 2,00
31.8.200d 5,25 30.6.2009 2,46 30.4.2004 2,00
30.9.200d 5,25 31.7.2003 2,25 31.5.2004 2,00
31.10.200( 5,25 31.8.2003 2,00 30.6.2006 2,00
30.11.200( 5,25 30.9.2009 2,00 31.7.2004 2,03
31.12.200( 5,25 31.10.20043 2,00 31.8.2006 2,25
31.1.2001 5,25 30.11.2003 2,00 30.9.2004 2,26
28.2.2001 5,20 31.12.20043 2,00 31.10.2006 2,50
31.3.2001 5,00 31.1.2004 2,00 30.11.2006 2,50
30.4.2001 5,00 29.2.2004 2,00 31.12.200¢ 2,50
31.5.2001 5,00 31.3.2004 2,00 31.1.2007 2,50
30.6.2001 5,00 30.4.2004 2,00 28.2.2007 2,50
31.7.2001 5,04 31.5.2004 2,00 31.3.2007 2,50
31.8.2001 5,25 30.6.2004 2,05 30.4.2007 2,50
30.9.2001 5,25 31.7.2004 2,25 31.5.2007 2,50
31.10.2001 5,25 31.8.2004 2,28 30.6.2007 2,75
30.11.2001 5,23 30.9.2004 2,50 31.7.2007 2,79
31.12.2001 4,75 31.10.2004 2,50 31.8.2007 3,01
31.1.2007 4,66 30.11.2004 2,50 30.9.2007 3,25
28.2.2004 4,25 31.12.2004 2,50 31.10.2007 3,25
31.3.2004 4,25 31.1.2009 2,48 30.11.2007 3,26
30.4.2007 4,18 28.2.2005 2,25 31.12.2007 3,50
31.5.2004 3,75 31.3.2009 2,25 31.1.2008 3,50
30.6.2007 3,75 30.4.2005 1,99 29.2.2008 3,69
31.7.2004 3,61 31.5.2009 1,75 31.3.2008 3,75
31.8.2007 3,00 30.6.2005 1,75 30.4.2008 3,75
30.9.2007 3,00 31.7.2005 1,75 31.5.2008 3,75
31.10.2002 3,00 31.8.2009 1,75 30.6.2008 3,75

Zdroj: Vlastni praceCeska narodni banka
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Ptilohac. 21

Datova zakladna Urokova sazba z (&ri v %

31.1.200d 10,83 30.11.2007 7,72 30.9.2005 7,09
29.2.2000 10,54 31.12.2007 7,71 31.10.2004 7,13
31.3.200d 10,66 31.1.2003 7,64 30.11.2004 7,03
30.4.200d 10,65 28.2.2003 7,40 31.12.2005 7,36
31.5.2000 10,58 31.3.2003 7,39 31.1.2006 7,54
30.6.200d 10,32 30.4.2009 7,46 28.2.2004 7,53
31.7.2000 10,07 31.5.2003 7,53 31.3.2006 7,28
31.8.200d 10,24 30.6.2009 7,36 30.4.2004 7,49
30.9.200d 10,36 31.7.2003 7,05 31.5.2004 7,26
31.10.200( 10,12 31.8.2003 6,80 30.6.2006 7,07
30.11.200( 10,18 30.9.2009 7,10 31.7.2004 7,51
31.12.200( 10,35 31.10.20043 7,19 31.8.2006 7,48
31.1.2001 9,85 30.11.2003 7,06 30.9.2004 7,52
28.2.2001 9,72 31.12.20043 7,18 31.10.2006 7,69
31.3.2001 9,70 31.1.2004 7,17 30.11.2006 7,72
30.4.2001 9,68 29.2.2004 6,62 31.12.200¢ 7,54
31.5.2001 9,77 31.3.2004 6,84 31.1.2007 8,14
30.6.2001 9,79 30.4.2004 6,87 28.2.2007 7,99
31.7.2001 9,91 31.5.2004 6,95 31.3.2007 7,66
31.8.2001 10,08 30.6.2004 7,03 30.4.2007 7,72
30.9.2001 10,09 31.7.2004 7,32 31.5.2007 7,52
31.10.2001 10,14 31.8.2004 7,54 30.6.2007 7,61
30.11.2001 9,83 30.9.2004 7,50 31.7.2007 8,20
31.12.2001 9,42 31.10.2004 7,61 31.8.2007 8,14
31.1.2007 9,25 30.11.2004 7,60 30.9.2007 8,41
28.2.2004 8,60 31.12.2004 7,71 31.10.2007 8,41
31.3.2004 8,85 31.1.2009 7,97 30.11.2007 8,63
30.4.2007 8,62 28.2.2005 7,95 31.12.2007 8,81
31.5.2004 8,42 31.3.2009 7,50 31.1.2008 9,35
30.6.2007 8,57 30.4.2005 7,45 29.2.2008 9,36
31.7.2004 8,05 31.5.2009 7,19 31.3.2008 9,31
31.8.2007 7,95 30.6.2005 6,99 30.4.2008 9,13
30.9.2007 8,05 31.7.2005 7,32 31.5.2008 9,11
31.10.2002 8,10 31.8.2009 7,11 30.6.2008 8,93

Zdroj: Vlastni praceCeska narodni banka
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Ptilohac. 22

Datova zakladna Uwrova emise — celkem v mil. K

31.1.200d 831804 30.11.2004 754 524 30.9.2005 980 196
29.2.2000 837518  31.12.2004 751299 31.10.200% 1 004 999

31.3.200d 830 057 31.1.2003 764 384  30.11.2009 1014 310
30.4.200d 831 931 28.2.2003 764 341  31.12.200% 1026 02
31.5.2000 827 682 31.3.2003 759 584 31.1.2006 1034 763
30.6.200d 824 696 30.4.2009 769 494 28.2.2004 1 050 624
31.7.2000 822 973 31.5.2003 765 841 31.3.2006 1 058 811
31.8.200d 827 337 30.6.2009 775 073 30.4.2004 1073 999
30.9.200d 843 663 31.7.2003 783 380 31.5.2004 1 089 815
31.10.200( 827 233 31.8.2003 791 668 30.6.2006 1110 889
30.11.200( 821 316 30.9.2009 791 328 31.7.2004 1126174
31.12.200( 823929  31.10.2004 801 524 31.8.2006 1144 615
31.1.2001 838 820  30.11.2004 813 735 30.9.2004 1162 959
28.2.2001 842529  31.12.2004 816 249  31.10.2006 1177 650

31.3.2001 848 287 31.1.2004 816854  30.11.2004 1199 133
30.4.2001 8527470 29.2.2004 821311 31.12.2004 1 221 555
31.5.2001 847 627 31.3.2004 819006  31.1.2007] 1231772
30.6.2001 843485  30.4.2004 831493  28.2.2007 1246 074
31.7.2001 840974  31.5.2004 841818  31.3.20071 1269 341
31.8.2001 836 658  30.6.2004 838605  30.4.2007 1295 026
30.9.2001 767971  31.7.2004 8382200  31.5.2007 1321017
31.10.200] 771882  31.8.2004 847277 30.6.2001 1 360 55¢
30.11.2001 767014 30.9.2004 862111  31.7.2007 1 393 769
31.12.2001 771930  31.10.200 875403  31.8.2007 1424 313
31.1.2002 762565  30.11.2004 884107  30.9.2007 1456 046
28.2.2002 768 661]  31.12.2004 875340  31.10.2007 1491 017
31.3.2002 759770 31.1.2005 880120  30.11.2007 1520 634
30.4.2002 762846 28.2.2005 889674  31.12.2001 1553 705
31.5.2002 758219 31.3.2005 895936  31.1.2004 1560 833
30.6.2002 755132 30.4.2005 8948200  29.2.200 1578 466
31.7.2002 735891  31.5.2005 906 021]  31.3.2004 1599 31€
31.8.2007 746 736 30.6.2005 940305  30.4.2008 1625 965
30.9.2002 7471500 31.7.2005 945614 3152008 1661 795
31.10.2002 751834  31.8.2005 9598327  30.6.2004 1698 995
Zdroj: Vlastni praceCeska narodni banka
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Ptilohac. 23
Datova zakladna Uwrova emise — celkem —&sténo v mil. K&

31.1.200d 822339 30.11.2004 739 615 30.9.2005 986 157
29.2.2000 826 523  31.12.2004 737 235  31.10.2009 1017 480

31.3.200d 822 042 31.1.2009 761002 30.11.200% 1 026 09¢
30.4.2000 823 159 28.2.2003 759 612  31.12.2009 1 039 05¢
31.5.200d 819 873 31.3.2009 757 541 31.1.2004 1 040 09¢
30.6.200d 813 103 30.4.2009 760 278 28.2.2004 1 054 164
31.7.2000 812 748 31.5.2003 757 518 31.3.2006 1 066 120
31.8.200d 813 247 30.6.2009 763 072 30.4.2004 1 067 690
30.9.2000 833 583 31.7.2003 777 744 31.5.2006 1 084 630
31.10.200( 808 749 31.8.2009 782 307 30.6.2004 1100 444
30.11.200( 802 324 30.9.2003 786 015 31.7.2006 1108 844
31.12.200( 805731  31.10.2004 792 847 31.8.2006 1121 744
31.1.2001 811400 30.11.2004 804 284 30.9.2004 1145614
28.2.2001 813545  31.12.2004 807 625  31.10.2006 1158 020

31.3.2001 821987  31.1.2004 783426  30.11.200 1178 210
30.4.2001 815206  29.2.2004 786306  31.12.2004 1201 520
31.5.2001 811220  31.3.2004 786857  31.1.2007 1189 980
30.6.2001 803489  30.4.2004 799994  28.2.2007 1 201 660
31.7.2001 800598  31.5.2004 810835  31.3.2007 1228 410
31.8.2001 792774 30.6.2004 803971  30.4.2007 1 246 330
30.9.2001 731453  31.7.2004 800506  31.5.2007 1272 760
31.10.2001 727390  31.8.2004 805382  30.6.2007 1304 75(
30.11.200] 722227 30.9.2004 823720  31.7.2007 1348 880
31.12.200] 727 630 31.10.200 8341027  31.8.2007 1372010
31.1.2002 731563  30.11.2004 841724  30.9.2007 1409 83(
28.2.2002 736106  31.12.200 834265  31.10.2007 1439 990
31.3.2007 7301523 31.1.2005 873797 30.11.20071 1467 420
30.4.2002 739464  28.2.2005 881719  31.12.2007 1500 93(
31.5.2007 735803  31.3.2005 891049  31.1.2004 1521 770
30.6.2002 729388  30.4.2005 896 609  29.2.2008 1536 24(
31.7.2002 722212 31.5.2005 908849  31.3.2004 1562 010
31.8.2007 729438 30.6.2005 938838  30.4.200 1595 84(
30.9.2002 733616  31.7.2005 950905  31.5.2004 1632 83(
31.10.2002 737566  31.8.2005 960702  30.6.2004 1661 590
Zdroj: Vlastni praceCeska narodni banka
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Ptilohac. 24

Datova zakladna Urokova sazba z (i — podniky v %

31.1.200d 7,70 30.11.2007 4,84 30.9.2009 3,62
29.2.200d 7,41 31.12.2007 4,79 31.10.2004 3,73
31.3.2000 7,53 31.1.2003 4,65 30.11.2004 3,88
30.4.200d 7,52 28.2.2003 4,50 31.12.2005 3,93
31.5.2000 7,45 31.3.2003 4,48 31.1.2006 3,91
30.6.200d 7,19 30.4.2009 4,55 28.2.2004 3,94
31.7.200d 6,94 31.5.2009 4,67 31.3.2004 3,97
31.8.2000 7,11 30.6.2003 4,50 30.4.2006 3,97
30.9.200d 7,23 31.7.2009 4,20 31.5.2004 4,03
31.10.200( 6,99 31.8.2003 4,08 30.6.2004 4,06
30.11.200( 7,05 30.9.2009 4,19 31.7.2004 4,09
31.12.200( 7,22 31.10.20043 4,08 31.8.2006 4,16
31.1.2001 7,22 30.11.20043 4,06 30.9.2006 4,26
28.2.2001 7,03 31.12.2003 4,17 31.10.200¢ 4,37
31.3.2001 6,98 31.1.2004 4,07 30.11.2006 4,33
30.4.2001 6,99 29.2.2004 3,69 31.12.2006 4,19
31.5.2001 7,10 31.3.2004 3,92 31.1.2007 4,44
30.6.2001 7,05 30.4.2004 4,05 28.2.2007 4,37
31.7.2001 7,10 31.5.2004 4,07 31.3.2007 4,46
31.8.2001 7,30 30.6.2004 4,10 30.4.2007 4,44
30.9.2001 7,34 31.7.2004 4,29 31.5.2007 4,35
31.10.2001 7,34 31.8.2004 4,51 30.6.2007 4,71
30.11.2001 7,10 30.9.2004 4,50 31.7.2007 4,78
31.12.2001 6,72 31.10.2004 4,53 31.8.2007 4,94
31.1.2004 6,48 30.11.2004 4,50 30.9.2007 5,02
28.2.2004 6,01 31.12.2004 4,43 31.10.2007 5,09
31.3.2004 6,04 31.1.2009 4,45 30.11.2007 5,15
30.4.2004 5,94 28.2.2005 4,30 31.12.2007 5,30
31.5.2004 5,67 31.3.2009 4,13 31.1.2008 5,17
30.6.2004 5,75 30.4.2005 4,23 29.2.2008 5,50
31.7.2007 5,24 31.5.2005 3,99 31.3.2008 5,50
31.8.2004 5,05 30.6.2009 3,76 30.4.2008 5,54
30.9.2004 5,11 31.7.2005 3,69 31.5.2008 5,49
31.10.2002 5,01 31.8.2009 3,63 30.6.2008 5,42

Zdroj: Vlastni praceCeska narodni banka
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Ptilohac. 25

Datova zakladna Uwrova emise — podniky v mil. K

31.1.200d 694 666 30.11.2002 387 430 30.9.2005 425 738
29.2.2000 696 022 31.12.2002 375 121 31.10.2001 431 325

31.3.2000 650 160 31.1.2003 384 942 30.11.2005 437 918
30.4.200d 643 579 28.2.2003 379 601 31.12.2004 434 933
31.5.2000 633 817 31.3.2003 379 936 31.1.2004 437 568
30.6.200d 646 721 30.4.2003 384 860 28.2.2004 446 221
31.7.2000 643 905 31.5.2003 370 030 31.3.2004 445 883
31.8.200d 664 835 30.6.2003 374 621 30.4.2006 452 884
30.9.200d 671 233 31.7.2003 374 785 31.5.2006 457 941
31.10.200( 661 093 31.8.2003 377 461 30.6.2004 466 696
30.11.200( 659 185 30.9.2003 374 532 31.7.2006 474 033
31.12.200( 643 823 31.10.2003 373 985 31.8.2004 478 544
31.1.2001 643 355 30.11.2003 381 093 30.9.2006 486 841
28.2.2001 620 410 31.12.2003 370 025 31.10.2004 494 927

31.3.2001 614 063 31.1.2004 365 727 30.11.2004 510 971
30.4.2001 623 139 29.2.2004 371935 31.12.200¢ 506 473

31.5.2001 622 187 31.3.2004 367 381 31.1.2007 500 778
30.6.2001 612 359 30.4.2004 368 247 28.2.20071 498 839
31.7.2001 611 148 31.5.2004 366 525 31.3.2007 506 253
31.8.2001 612 149 30.6.2004 365 459 30.4.20071 515 319
30.9.2001 493 011 31.7.2004 366 731 31.5.20071 519 306
31.10.2001 482 574 31.8.2004 371171 30.6.2007 526 942
30.11.2001 470 249 30.9.2004 382 087 31.7.20071 537 703
31.12.2001 458 382 31.10.2004 385 360 31.8.2007 549 498
31.1.2004 449 650 30.11.2004 387 780 30.9.2007 565 436
28.2.2004 442 745 31.12.2004 374 599 31.10.2007 572 025
31.3.2004 438 916 31.1.2009 375 101 30.11.2007 572 851
30.4.2007 413 393 28.2.2005 382 907 31.12.2007 574 146

31.5.2007 404 533 31.3.2005 388 724 31.1.2004 566 361
30.6.2002 408 953 30.4.2005 388 782 29.2.2008 573 283
31.7.2007 389 715 31.5.2004 395 285 31.3.2004 578 226
31.8.2002 393 547, 30.6.2005 412 457 30.4.2008 587 433
30.9.2003 393 222 31.7.2005 412 235 31.5.2008 591 567,
31.10.2002 390 508 31.8.2004 420 599 30.6.2004 606 320
Zdroj: Vlastni praceCeska narodni banka
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Ptilohac. 26
Datova zakladna Uwrova emise — podniky — @isténo v mil. K&

31.1.200d 701 494 30.11.2002 383 206 30.9.2005 424 071
29.2.2000 702 326 31.12.2002 378 230 31.10.2004 428 964

31.3.200d 654 667 31.1.2003 388 726 30.11.2004 433 144
30.4.2000 646 640 28.2.2003 383 039 31.12.2004 438 538
31.5.2000 638 760 31.3.2003 382 570 31.1.2006 441 869
30.6.2000 643 508 30.4.2003 386 690 28.2.2004 450 262
31.7.2000 642 539 31.5.2003 372 916 31.3.2004 448 974
31.8.200d 652 624 30.6.2003 372 759 30.4.2006 455 038
30.9.2000 668 604 31.7.2003 373 989 31.5.2004 461 513
31.10.200( 657 474 31.8.2003 370 528 30.6.2006 464 378
30.11.200( 651 999 30.9.2003 373 065 31.7.2004 473 027
31.12.200( 649 160 31.10.2003 371 938 31.8.2006 469 755
31.1.2001 649 678 30.11.2003 376 939 30.9.2006 484 935
28.2.2001 626 029 31.12.2003 373 092 31.10.2004 492 218

31.3.2001 618 320 31.1.2004 369 322 30.11.200¢ 505 401
30.4.2001 626 103 29.2.2004 375 303 31.12.2004 510 671

31.5.2001 627 039 31.3.2004 369 928 31.1.2007 505 700
30.6.2001 609 316 30.4.2004 369 999 28.2.2007 503 357
31.7.2001 609 851 31.5.2004 369 384 31.3.2007 509 762
31.8.2001 600 906 30.6.2004 363 643 30.4.2007 517 771
30.9.2001 491 080 31.7.2004 365 953 31.5.2007 523 356
31.10.2001 479 932 31.8.2004 364 354 30.6.20071 524 324
30.11.2001 465 123 30.9.2004 380 590 31.7.2007 536 562
31.12.2001 462 181 31.10.2004 383 251 31.8.20071 539 405
31.1.2004 454 070 30.11.2004 383 553 30.9.20071 563 222
28.2.2004 446 754 31.12.2004 377 704 31.10.2007 568 893
31.3.2007 441 959 31.1.2005 378 788 30.11.2007 566 606
30.4.2004 415 359 28.2.2005 386 375 31.12.2007 578 905

31.5.20073 407 688 31.3.2005 391 419 31.1.200§ 571 928
30.6.2002 406 922 30.4.2005 390 632 29.2.2008 578 475
31.7.2002 388 888 31.5.2005 398 368 31.3.2008 582 234
31.8.2007 386 319 30.6.2005 410 407 30.4.2004 590 227
30.9.2002 391 682 31.7.2005 411 360 31.5.2008 596 181
31.10.2002 388 370 31.8.2005 412 874 30.6.2004 603 308
Zdroj: Vlastni praceCeska narodni banka
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Ptilohac. 27

Datova zékladna Index priimyslové produkce v %

31.1.200C 84,78  30.11.2002 123,620  30.9.2004 144,10
2220 91,53]  31.12.200: 103,89 31.10.200 142,87
SR 102921 31.1.2003 108,50 30.11.200: 155,50
SR 93,46  28.2.2003 105,30 31.12.200 133,06
31.5.2000 103,19 31.3.2003 116,75 31.1.2008 140,69
30.6.2000 105,06 30.4.2003 116,61 28.2 2006 133,94
SLIZ0R 88,81]  31.5.2003 11307 31.3.200¢ 158,05
- 99,92 30.6.2003 114,72]  30.4.2004 139,28
30.9.2000 104,09  31.7.2003 10952 3152004 154.69
31.10.200d 110,51 31.8.2003 105,24 30.6.200¢ 156,33
30.11.200( 113,800  30.9.2003 12270 3172004 135.34
31.12.200(¢ 101,93 31.10.2003 124,95 31.8.2004 138.06
31.1.2001 102,04 30.11.2003 124,78  30.9.2004 154,81
ZEZZ00 98,82) 31.12.200: 114,09 31.10.200¢ 163,98
SO 11177)  31.1.2004 111,46 30.11.200¢ 171,38
SHE N 10384  29.2.2004 11512 31.12.200¢ 141,15
31.5.2001 109,87 31.3.2004 134,02 31.1.2007 155 59
30.6.2001 110,96 30.4.2004 125,83 8.2 2007 151,17
31.7.2001 96,29]  31.5.2004 129,08]  31.3.2007 174,76
31.8.2001 104,82 30.6.2004 131,54 30.4.2007 150,31
30.9.2001 106,01l  31.7.2004 11421 3152001 165.96
31.10.2001 118,14 31.8.2004 116,14 30.6.2007 167,12
30.11.2001 118,87  30.9.2004 13277 3172001 15153
31.12.2001 98,37  31.10.2004 132,26 31.8.2007 148,06
31.1.2007 100,19]  30.11.2004 141,42l 30.9.2007 158,35
28.2.20072 101,29]  31.12.2004 124,12]  31.10.2007 180,10
31.3.2002 109,72 31.1.2005 121,03 30.11.2007 186,69
30.4.2002 109,38]  28.2.2004 11925 31122001 149,57
31.5.2003 110,99  31.3.200¢ 13428 3112008 168.59
30.6.2002 106,93 30.4.2005 133,85 29.2 2008 168,76
31.7.2003 10553  31.5.200¢ 13721 3132008 7107
e 97,91  30.6.200% 140,82 30.4.200¢ 178,47
30.9.2002 114.68]  31.7.2004 11999 3152004 17115
31.10.2003 120,15|  31.8.2004 12637 30.6.2008 172.78

Zdroj: Vlastni praceCesky statisticky fad
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Ptilohac. 28
Datova zékladna Index piimyslové produkce — iSténo v %

31.1.200d 88,38 30.11.2002 112,14 30.9.2005 140,93
29.2.2000 97,47 31.12.2002 110,96 31.10.2004 133,64
31.3.200d 96,97 31.1.2003 113,11 30.11.2004 141,06
30.4.2000 93,28 28.2.2003 112,13 31.12.2004 142,11
31.5.200d 100,23 31.3.2003 110,00 31.1.2004 146,67
30.6.200d 101,86 30.4.2003 116,39 28.2.2004 142,63
31.7.2000 96,77 31.5.2003 109,82 31.3.2006 148,92
31.8.200d 107,48 30.6.2003 111,22 30.4.2004 139,02
30.9.2000 101,80 31.7.2003 119,34 31.5.2006 150,25
31.10.200( 103,37 31.8.2003 113,20 30.6.2004 151,57
30.11.200( 103,24 30.9.2003 120,00 31.7.2006 147,48
31.12.200( 108,87 31.10.2003 116,88 31.8.2006 148,52
31.1.2001 106,38 30.11.2003 113,20 30.9.2004 151,40
28.2.2001 105,23 31.12.2003 121,85 31.10.2006 153,38
31.3.2001 105,31 31.1.2004 116,20 30.11.200¢ 155,47
30.4.2001 103,65 29.2.2004 122,60 31.12.2006 150,75
31.5.2001 106,72 31.3.2004 126,27 31.1.2007 162,22
30.6.2001 107,58 30.4.2004 125,60 28.2.2007 161,01
31.7.2001 104,93 31.5.2004 125,37 31.3.2007 164,69
31.8.2001 112,76 30.6.2004 127,54 30.4.2007 159,01
30.9.2001 103,68 31.7.2004 124,46 31.5.2007 161,23
31.10.2001 110,50 31.8.2004 124,94 30.6.2007 162,01
30.11.2001 107,83 30.9.2004 129,84 31.7.2007 165,09
31.12.2001 105,06 31.10.2004 123,72 31.8.2007 159,32
31.1.2004 104,45 30.11.2004 128,29 30.9.2007 154,82
28.2.2004 107,87 31.12.2004 132,57 31.10.2007 168,46
31.3.2007 103,37 31.1.2005 126,18 30.11.2007 169,36
30.4.2004 109,18 28.2.2003 126,99 31.12.2007 159,78
31.5.2007 107,81 31.3.2005 126,51 31.1.2008 175,77
30.6.2004 103,68 30.4.2005 133,61 29.2.2008 179,76
31.7.2004 115,00 31.5.2009 133,27 31.3.2008 161,21
31.8.2004 105,33 30.6.2005 136,53 30.4.2008 178,17
30.9.2004 112,16 31.7.2009 130,75 31.5.2008 166,19
31.10.2002 112,39 31.8.2009 135,94 30.6.2008 167,54

Zdroj: Vlastni praceCesky statisticky fad
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Ptilohac. 29

Datova zakladna HDP v b. c. a HDP —&Sténo v mil. K¢

31.3.2000 504 479 524 456
30.6.2000 558 691 537 688§
30.9.200d 557 780 546 296
31.12.200( 568 219 547 413
31.3.2001 540 124 549 408
30.6.2001 598 842 556 828
30.9.2001 599 262 565 774
31.12.2001 613 986 570 149
31.3.2004 576 665 581 7471
30.6.2004 630 141 594 12§
30.9.2004 621 004 604 422
31.12.2007 636 622 615 424
31.3.2009 598 385 626 456
30.6.2003 660 401 634 654
30.9.2003 650 791 640 767
31.12.2003 667 533 650 667
31.3.2004 650 448 655 997
30.6.2004 715 163 669 260
30.9.2004 712 103 674 441
31.12.2004 737 048 692 023
31.3.2005 695 743 726 362
30.6.2005 759 145 739 867
30.9.2005 752 060 750 016
31.12.2005 776 914 775 080
31.3.2006 742 416 784 717
30.6.2006 815 140 788 199
30.9.2006 815 852 796 656
31.12.200¢ 842 234 815 997
31.3.2007 821 866 834 442
30.6.20071 902 639 844 704
30.9.2007 898 223 861 656
31.12.2007 928 636 883 915
31.3.2008 890 751 913 561
30.6.2008 960 692 916 635

Zdroj: Vlastni praceCesky statisticky fad
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Ptilohag. 30
Datova zakladna Uwrova emise — celkem a Usrova emise - celkem — &sténo
v mil. K¢&

31.3.2000 830 057 821 344
30.6.2000 824 696 813 032
30.9.2000 843 663 831 546
31.12.200( 823 926 807 393
31.3.2001 848 287 821 289
30.6.2001 843 485 803 418
30.9.2001 767 971 729 665
31.12.2001 771 930 729 131
31.3.2007 759 770 729 532
30.6.2004 755 132 729 323
30.9.2004 747 150 731 823
31.12.2002 751 296 738 755

31.3.2003 759 584 756 898
30.6.2003 775073 763 005
30.9.2003 791 328 784 093
31.12.2003 816 246 809 291

31.3.2004 819 006 786 189
30.6.2004 838 605 803 901
30.9.2004 862 111 821 708
31.12.2004 875 340 835 985
31.3.2005 895 936 890 293
30.6.2004 940 305 938 756
30.9.2004 980 196 983 747
31.12.200§ 1026027 1041190
31.3.2004 1058811 1065 21d
30.6.2004 1110889 1100 350
30.9.2004 1162957 1142 81d
31.12.2006 1221555  120399(
31.3.20074 1269341 122737(
30.6.2007 1360559 1304630
30.9.20074 1456046 1406 390
31.12.2009 1553705 1504 03C
31.3.200§ 1599318 1560 680
30.6.200§ 1698995 1661 45(
Zdroj: Vlastni praceCeska narodni banka
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Ptilohac. 31

Datova zakladna Mzdy a platy a Mzdy a platy — &sténo v K¢

31.3.2000 158 332 188 403
30.6.2000 172 691 194 596
30.9.2000 169 681 193 098
31.12.200( 192 873 198 544
31.3.2001 172 154 196 852
30.6.2001 188 693 202 600
30.9.2001 185 871 200 589
31.12.2001 208 119 205 369
31.3.2004 184 568 203 116
30.6.2004 201 064 210910
30.9.2004 198 047 212 162
31.12.2007 221 090 217 016
31.3.2009 196 528 217 185
30.6.2003 212 898 223 090
30.9.2003 209 409 224 569
31.12.2003 234 510 228 261
31.3.2004 211 149 228 083
30.6.2004 222 461 227170
30.9.2004 224 132 233 030
31.12.2004 249 576 235 766
31.3.2005 225 280 239 422
30.6.2005 238 893 240 276
30.9.2005 240 781 245 843
31.12.2005 265 107 244 717
31.3.2006 243 131 251 301
30.6.2006 257 672 251 831
30.9.2006 259 610 257 362
31.12.200¢ 287 232 261 249
31.3.2007 267 335 272 051
30.6.20071 281 835 268 888
30.9.2007 283 516 273 896
31.12.2007 308 949 267 895
31.3.2008 297 023 281 351
30.6.2008 307 196 274 521

Zdroj: Vlastni praceCesky statisticky fad
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Ptilohac. 32
Datova zakladna Uwrova emise — doméacnosti a Urova emise — domacnosti —
oc¢isténo v mil. K¢

31.3.200d 78 348 89 166
30.6.2000 82 460 92 992
30.9.2000 86 387 97 152
31.12.200( 93 687 101 547
31.3.2001 96 689 105 743
30.6.2001 104 429 112 213
30.9.2001 103 769 110 667
31.12.2001 115 702 120 217
31.3.2004 123 492 129 981
30.6.2004 133 270 139 905
30.9.2004 142 905 151 287
31.12.2007 156 485 161 733
31.3.2003 164 614 173 989
30.6.2009 175 603 184 152
30.9.2003 190 661 202 057
31.12.2003 210 041 215 266
31.3.2004 220 503 227 808
30.6.2004 239 190 244 444
30.9.2004 256 200 263 235
31.12.2004 282 795 281 288
31.3.2005 295 369 300 232
30.6.2005 320 963 323 073
30.9.2005 344 763 347 867
31.12.2004 378 929 368 301
31.3.2006 398 299 393 743
30.6.2006 426 806 417 456
30.9.2006 457 445 448 146
31.12.200¢ 494 435 473 514
31.3.20071 522 895 508 930
30.6.2007 564 813 539 287
30.9.2007 607 029 579 527
31.12.2007 668 177 610 059
31.3.2008 696 780 631 254
30.6.2008 735 738 657 994

Zdroj: Vlastni praceCeska narodni banka
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Priloha¢. 33

Datova zakladna Spokeba domacnosti a Spé#eba domacnosti — &Sténo v mil. K&

31.3.200d 261 475 312 832
30.6.2000 281176 316 774
30.9.2000 293 856 320 159
31.12.200( 298 207 318 393
31.3.2001 276 950 318 409
30.6.2001 299 734 321 756
30.9.2001 312 321 322 689
31.12.2001 317 930 325 397
31.3.2007 291 825 322 903
30.6.2004 311 508 326 692
30.9.2007 319 235 327 415
31.12.2002 325 516 331 402
31.3.2003 306 311 340 352
30.6.2003 327 607 343 216
30.9.2003 338 788 347 833
31.12.2003 344 734 348 028
31.3.2004 325 027 353 008
30.6.2004 346 591 353 852
30.9.2004 359 875 358 218
31.12.2004 367 707 360 280
31.3.2005 332 843 355 666
30.6.2003 356 885 358 874
30.9.20085 370 487 362 157
31.12.2004 382 484 366 199
31.3.2004 355 469 369 416
30.6.2006 382 128 373 386
30.9.2006 396 299 376 127
31.12.200¢ 409 081 385 915
31.3.2007 386 607 395 571
30.6.2007 416 924 397 686
30.9.2007 431 385 398 989
31.12.2007 445 414 400 592
31.3.2008 424 529 404 321
30.6.2008 456 831 408 153

Zdroj: Vlastni praceCesky statisticky fad
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