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Bankovni uvéry nefinancnich podniku a jejich tloha

v ekonomice

Souhrn

Diplomova préce ,,Bankovni Gvéry nefinan¢nich podnikl a jejich tloha v ekonomice* se
zabyva historii a vyvojem bankovnich vérti podnikatelské sféry, jejich vlivem a piisobenim
v Ceské ekonomice. Teoretickd ¢ast se zaméfuje na popis bankovniho systému, funkci
centralni banky, dohledu a regulace ménové politiky. Déle se prace zabyva transmisnim
mechanismem ménové politiky na Grovni riznych kanall a autorti, a ndsledné vysvétluje
podstatu endogennich a exogennich pené¢z. Empirické Cast prace se vénuje analyze vyvoje
objemu bankovnich uvérii nefinan¢niho sektoru v letech 2008 — 2017 vcetné vyvoje
urokovych sazeb centrdlni banky, makroekonomickych ukazatelli a jejich vzdjemného
pusobeni. Pro zpracovani vysledkii prace je pouzit ekonometricky model, deskriptivni
analyza s vyuzitim casovych tad, v praci jsou vyuzity dal$i prvky ekonomickych a
statistickych metod. Uvéry nefinanéniho sektoru jsou také mimo jiné analyzovany z pohledu
jednotlivych odvétvi. Vysledek zkoumani piedstavuje prokazani vzajemné zavislosti mezi
veskerymi ekonomickymi veli¢inami a potvrzeni ulohy bankovnich Gvért nefinanéniho

sektoru v transmisnim mechanismu na ekonomiku Ceské republiky.

Klic¢ova slova:
Bankovni tvéry, urokova sazba, hruby domaci produkt, Ceska narodni banka, transmisni

mechanismus, nefinan¢ni sektor



Non-financial sector bank loans and their role in economy

Summary

The diploma thesis ,,Non-financial sector bank loans and their role in economy* deals with
history and development of bank loans of business sphere, their influence in Czech economy.
The theoretical part focuses on the description of the banking system, central bank functions,
supervision and regulation of monetary policy. Furthermore, the thesis deals with the
transmission mechanisms of monetary policy at the level of various channels and authors,
and subsequently explains the nature of endogenous and exogenous money. The empirical
part of the thesis analyzes the development of the volume of bank loans of the non-financial
sector in 2008 — 2017, including the development of central bank interest rates,
macroeconomic indicators and their interaction. The econometric model and descriptive
analysis using time series are used for the elaboration of the results of the thesis. Other
elements of economic and statistical methods are used in the thesis. Non-financial sector
loans are also analyzed, inter alia, from a sectoral perspective. The result of the investigation
is the demonstration of the interdependence between all economic variables and the
confirmation of the role of bank loans of the non-financial sector in the transmission

mechanism to the Czech Republic's economy.

Keywords:
Business Bank Loans, Interest Rates, Gross Domestic Product, Czech National Bank,

Transmission Mechanism, Non-financial sector
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1. Uvod

Bankovni uvéry nefinan¢niho sektoru tvoii v dnesni dobé nedilnou soucast
kazdodenniho bankovnictvi. Tyto Gvéry predstavuji vyznamny prvek bankovniho systému a
podléhaji regulaci Ceské narodni banky (dale také CNB) v kazdé rozvinuté zemi. Tento
prvek pusobi pifimo ¢i nepiimo na makroekonomické ukazatele véetné HDP. Diplomova
prace se zaobira problematikou uvért nefinancniho sektoru, a to od jejich vzniku na trhu
Ceské republiky po prokazani jejich paisobeni na ekonomiku, transmisni mechanismus
ménové politiky CR a makroekonomické ukazatele. Dnesni dobie fungujici ekonomika
ptispiva k prebytku penézni zasoby v ramci podnikatelskych subjektii. Tato situace vede
k vétSim ¢i rozséhlej$im investicim, nez tomu bylo v minulosti a pfimému vlivu na hruby
doméci produkt. Pro tyto ucely vyuzivaji podniky rtzné typy financovani formou
bankovnich uvért, kterych je na trhu Siroké skala. Velmi oblibenym bankovnim produktem
dnesni doby je financovani s podporou Evropského investi¢éniho fondu, které je primarné
urceno pro zacinajici podnikatele, snahou je mimo jiné zvysit dostupnost bankovnich tvéra

pro nefinanéni podniky a rozsifeni podnikatelské zakladny na uzemi CR.

Cilem prace je zpracovat analyzu transmisniho mechanismu ménové politiky v rdmci
Ceské republiky a uréit ulohu bankovnich Gvért nefinanéniho sektoru v ekonomice,
seznameni s bankovnim systémem a moznostmi regulace trhu diky ndstrojim ménové
politiky. Sledované obdobi v letech 2008 — 2017 monitoruje vyvoj objemu uvért
nefinanénich podnikl, urokovych sazeb a makroekonomickych ukazatel, analyzuje
nefinan¢ni podniky z hlediska sektorového / odvétvového. Bankovni Gvéry nefinanéniho
sektoru pisobi na fetézec ekonomickych vazeb a jsou soucasti uvérového kandlu
transmisniho mechanismu. Prace prezentuje zaveéry zndmych tuzemskych ¢i zahrani¢nich
ekonomt, které se tykaji vyuziti transmisniho mechanismu v praxi, a je vysvétlena
problematika endogennich a exogennich penéz. Pro dosazeni vysledkt a stanoveni zavért je
vyuzito matematicko-statistickych metod. Pomoci ekonometrické analyzy doslo k prokazani
vzajemného plusobeni objemu podnikatelskych uvéri jako zéavislé proménné na ostatni
nezavisle proménné, zpracovani jednoduchého linearné regresniho modelu dle jednotlivych
odvétvi. Deskriptivni analyza ¢asovych fad byla vyuzita pro sledovani vyvoje objemu aveérii

a urokovych sazeb v obdobi 2008 — 2017 vcetné ostatnich makroekonomickych velicin.
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2. Cil prace a metodika

2.1. Cil prace

Cilem diplomové préce je zpracovat analyzu transmisniho mechanismu ménové politiky
Ceskeé republiky a identifikovat ulohu bankovnich uvérti nefinanéniho sektoru v ekonomice

Ceské republiky v letech 2008 — 2017.

Diplomova prace je rozdélena do n€kolika dil¢ich ¢asti, z nichz prvni ¢ast tvoii literarni
reSerse, kde je vyuzita metoda analyzy dokumentt. V uvodu literarni reSerse je popsan vyvoj
a historie bankovniho systému a vzniku centralniho bankovnictvi v Ceské republice. Prace
pokraduje vysvétlenim tilohy CNB a ménové-politickych nastroji. Nasleduje teoreticka ¢ast
vénovana transmisnim mechanismim ménové politiky, které jsou rozdéleny dle
jednotlivych autorti v€etné feSeni problematiky endogennich a exogennich penéz. Empiricka
Cast prace se zaméiuje na identifikaci ulohy bankovnich uvéri nefinan¢niho sektoru
v ekonomice. Byla zpracovana deskriptivni analyza za pouziti Casovych tad, roz¢lenéni
uveérl nefinancnich podnikt na jednotliva odvétvi, asovou strukturu a podle kategorizace.
Dil¢im cilem je analyzovat bankovni Givéry nefinan¢nich podnikii v ¢ase. Také je provedena
deskriptivni analyza urokovych sazeb a makroekonomickych ukazateld. Jsou vyuZity
statistické metody a komparace, s cilem prokéazat vliv tirokovych sazeb CNB na jednotliva
odvétvi a dalsi ukazatele. Pro urceni vzajemnych vztahii jednotlivych odvétvi
s makroekonomickymi ukazateli v transmisnim mechanismu byl vyuzit vicendsobny odhad
linearné regresniho modelu a v posledni empirické ¢asti prace je zpracovan komplexni
ekonometricky model tykajici se celkového objemu bankovnich avéra nefinan¢nich podnika

vcetné verifikace, kde je prokazan vliv tvéri na transmisni mechanismus meénové politiky.

2.2. Metodika

V teoretické Casti diplomové prace je pouzita metoda analyzy dokumentu. Potfebné
informace pro zpracovani literarni reSerse byly ziskany predev§im diky odborné literatute,
ktera mi pomohla stanovit teoretické cile a zavéry. Je také vyuzito odbornych internetovych
&lanki &i publikaci a vyrazné Eerpano z internetovych ¢lanktt CNB. Veskeré pouzité zdroje

jsou soucasti diplomové prace.

12



V empirické ¢asti prace jsou vyuzity metody analyzy ¢asovych fad, deskriptivni analyza
statistickych dat — pfedevSim korelacni analyza, metody souhrnnych indexti a komparace,
pripadné deskripce, techniky ekonometrické analyzy, linearné regresni modelovani, ovétreni
ekonometrického modelu pomoci trendovych funkci. Analyza ¢asovych fad vyuziva data
v obdobi 2008 — 2017 na ro¢ni bazi, které ukazuji vyvoj objemu bankovnich uvéri
nefinanénich podnikd, vyvoj trokovych sazeb CNB a makroekonomickych ukazateld,
kterymi jsou v prvni fad¢ hruby domaci produkt, at’ uz z hlediska absolutni hodnoty c¢i
analyzy tempa ristu, inflace, resp. vyvoj miry ristu na ro¢ni bazi, a nominalni ¢ili primérné

mzdy. Data byla &erpana z databazi ARAD a CSU.

Bankovni Gvéry nefinan¢nich podnikii jsou analyzovany hned z nékolika hledisek.
Kromé vyvoje objemu uvérh je zpracovana analyza casovych fad z pohledu jednotlivych
odvétvi — CZ-NACE, casového hlediska uvérii a kategorizace dle rizikovosti uvéra.
V empirické ¢asti prace pokracuje ve zpracovani péti nejvyraznéjSich odvétvi nefinancnich
podnikdi ve vztahu k trokovym sazbam CNB. Byla zpracovana korelatni analyza a
vysledkem jsou vystupy tykajici se vzajemného vztahu mezi odvétvimi a urokovymi
sazbami. Nasleduje zpracovani linedrné regresniho modelu za ucelem zjisténi vztahu a vlivu
mezi odvétvimi a makroekonomickymi ukazateli. Urokovou sazbou byla zvolena 2T Repo
sazba, ktera je svym charakterem nejblize standardnim urokovym sazbam, ze kterych se

vychézi pro cenotvorbu tvérti u komercnich bank.

Ekonometricka analyza je postavena na jednorovnicovém linearné regresnim modelu,
kde vysvétlujici proménnou piedstavuje celkovy objem bankovnich uvért nefinancnich
podnikt a vysvétlovanymi proménnymi jsou hruby domaci produkt, 2T Repo sazba, inflace
a nominalni mzda, jedné se tedy o veliCiny, které vzajemné ovliviiuji pisobeni a ulohu
bankovnich uvéri v ekonomice Ceské republiky. Veskeré uvedené makroekonomické
veliiny jsou v podstaté soucasti ekonomického fetézce transmisniho mechanismu. Cilem
ekonometrické analyzy je prokazat vzajemné plisobeni téchto ekonomickych veli¢in a jejich
vliv na vyvoj ekonomiky, resp. na vyvoj bankovnich tvéra nefinancénich podnikt. Ovéteni
ekonometrického modelu je provedeno zpracovanim analyzy ex-post a progndzy ex-ante na

tfi roky dopfedu pomoci trendové funkce. Zavéry empirického zkoumani maji prokazat
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ulohu bankovnich tvéri nefinanéniho sektoru v transmisnim mechanismu ménové politiky

v Ceské republice.

Deskriptivni analyza ¢asovych rad

Hlavnim tkolem deskriptivni analyzy casovych fad je objektivné zhodnotit vyvoj
vybranych ekonomickych ukazatelti v ¢ase. Casovou fadou se rozumi uspoiadani dat od
minulosti k pfitomnosti, resp. budoucnosti, popis Casové fady a jejiho vyvoje. V ramci
casovych fad lze predpovidat budouci vyhled. Deskriptivni analyza ¢asovych fad v obdobi
2008 — 2017 je soucasti tvodu empirické ¢asti diplomové prace, nebot’ je nutno zdiraznit,
se kterymi ekonomickymi veli¢inami a ukazateli se prace ztotoziuje, jaky je jejich vyvoj
v Gase, a co je pri¢innou daného vyvoje. ' Prace vyuziva zikladni deskriptivni statistiky:

souhrnné indexy, komparace, deskripce.

Ekonometricka analyza

Ekonometrickd analyza slouzi k modelovani a konfrontaci ekonomické teorie
s pozorovatelnymi daty. Hlavnim cilem ekonometrické analyzy je nalézt optimalni model,
ktery je konzistentni a nestranny. Jednd se o definovani zavislosti mezi ekonomickymi
veli¢inami ¢i jevy, jejich interpretaci a kvantifikaci. Stanoveni ekonometrického modelu

probéhlo na zékladé predem uréenych proménnych. >

Korelacni analyza

Korela¢ni analyza znazoriiuje statistickou zavislost dvou kvantitativnich veli¢in, jinymi
slovy méfi vzajemny vztah dvou proménnych. ,,.Dveé promeénné jsou korelované, jestlize
urcité hodnoty jedné promenné maji tendenci se vyskytovat spolecné s urcitymi hodnotami
druhé proménné.” * Pro zjisténi korelace mezi jednotlivymi proménnymi byla vyuZita
funkce CORREL v aplikaci MS Excel. Podkladova data jsou souc¢ésti ptilohy €. 1, ptilohy
¢. 4 a ptilohy €. 8. Korela¢ni analyza byla zpracovana pomoci korela¢ni matice. Na zakladé
korela¢ni matice byla zjiSténa zavislost mezi jednotlivymi proménnymi, konkrétné mezi

objemy Gvért vybranych odvétvi a zakladnich urokovych sazeb CNB.

1 TVRDOISI, J., Ekonometrie. Praha: (:jeské zemédelska univerzita, 2001.
2 TVRDON, J., Ekonometrie. Praha: Cesk4 zemé&délska univerzita, 2001.
3 https://wikisofia.cz/wiki/Korela%C4%8Dn%C3%AD a_regresn%C3%AD_anal%C3%BDza
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Korela¢ni matice nam statistickou metodou ukazuje vzéjemné zavislosti jednotlivych
proménnych. Vystupem korelaéni matice je korelaéni koeficient a posuzuje se
multikolinearita, kterd se pohybuje v hodnotach r € <-1;1 >. RozliSuje se pfima ¢i nepiima
zavislost. Cim vice se vysledek blizi hodnoté +1, tim vétsi existuje piima zavislost mezi
proménnymi. Naopak blizi-li se vysledek hodnoté¢ -1, jedna se o nepfimou zavislost. Plati
také nasledujici zasaditost: nezadouci zavislost mezi vysvétlujicimi proménnymi nastava,
pokud korela¢ni koeficient r > 0,8 nebo r < -0,8, ¢imz také na zakladé tohoto parového
koeficientu identifikujeme zaroven vysokou multikolinearitu (pokud koeficient nad 0,8 ¢i -

0,8). * Korelaéni matice byla po¢itdna dle vztahu:
~ Cov(X,Y) (1)

’ob'.,('

(X5Y) Ty 'y
kde
Y = zavisle proménna — objem uverl nefinancniho sektoru, resp. objem uveért dle odvetvi

X = nezavisle proménnd — urokové sazby, HDP, inflace, nominalni mzda

Linearné regresni model

Linearni regresni model je nejjednodussi ekonometricky model, ktery ndm umoziuje
zkoumat vztahy mezi dvéma proménnymi - tj. nezavisle proménnou (X — regresand)
a zavisle proménnou (Y — regresor). Tento model poméha uzivateli pochopit, jak se zméni
hodnota zavisle proménné v névaznosti na zménu jedné z nezéavisle proménnych (za
predpokladu, Ze ostatni nezavisle proménné zistavaji konstantni). Kone¢ny odhad se
zaklada na tzv. linedrni regresni funkci. Linedrni regrese predstavuje metodu, pii které se
vyuziva soubor bodll v grafu a prolozi se pfimkou, jelikoz zde existuje pfedpoklad, Ze
zéavislost y na x lze graficky vyjadfit pfimkou. Jednoducha linearni regresni funkce se
vyjadiuje rovnici ve tvaru y = a + Bx + u. Pro ucely prace byla vSak vyuzita metoda odhadu
linedrné regresniho modelu, tj. X — vysvétlujici proménné (Urokové sazby — konkrétné pro
sektory nefinanc¢nich podnikli pfichdzi v Gvahu svou povahou nejblize 7D PRIBOR,
nicméné volime 2T Repo sazbu, ktera je pod kontrolou CNB, HDP, inflace a nominalni
mzda) a Y — vysvétlované proménné (objemy uvért jednotlivych odvétvi). Obecny tvar
rovnice LRM =>

yt=1v1X1e+ y2X2t + ... YKXkt + Ut (2)

4 HUSEK, R.. Ekonometricka analyza, 1999.
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Podkladova data jsou soucasti ptilohy €. 1, resp. pfilohy ¢. 8. Blize se k odhadu linearné
regresntho modelu vénuji v nasledujicich bodech metodiky tykajici se komplexni

ekonometrické analyzy.

y1t= vysvétlovana (endogenni) proménna
X1t... X5t = vysveétlujici (exogenni) proménné
u¢ = stochastickd proménna (smérodatné odchylka)

Y1... ys = vektory odhadnutych parametr
Deklarace proménnych dle tabulky €. 6.

Odhad parametri modelu béZnou metodou nejmensich ¢tverci
Odhad parametrti modelu provadim béZznou metodou nejmensich ctverct =>
v =XT"X)! XTy 3)
kde X = pozorovani predeterminovanych proménnych, y = vektor endogenni promeénné, y =

vektor odhadnutych parametri.

Pouziva se pro odhad linearniho regresniho modelu — jednorovnicovych modela. Metoda
poskytuje nejlepsi, nestranné a konzistentni odhady parametra. Podstatou je nalézt takové
parametry, které soucet ¢tvercli odchylek teoretickych hodnot vysvétlované proménné od

jejich skute¢nych hodnot minimalizuji. Kritériem je minimalizace souctu &tvercii rezidui: °

n 4
n’““z()& — Y2 ( )

t=1

Ekonomicka verifikace modelu
Ekonomické verifikace spofivd v posouzeni zejména sméru a intenzity pusobeni
vysvétlujicich (exogennich) proménnych na vysvétlovanou (endogenni) proménnou

(posuzuje a ovétuje spravnost znamének a velikost Ciselnych hodnot parametrtt).

5 CECHURA, L. -- CESKA ZEMEDELSKA UNIVERZITA V PRAZE. PROVOZNE EKONOMICKA
FAKULTA. Cvi¢eni z ekonometrie. Praha: Ceska zemé&dé&lska univerzita, 2013, str. 19.
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Statisticka verifikace modelu
Statisticka verifikace modelu se sklada z nékolika ukazatelt (testl):
- koeficient determinace Rz € <0;100%>: sdéluje z kolika % je vysvétlovand proménna
vysvétlena pomoci veskerych vysvétlujicich proménnych v dané rovnici,
>0-9

= n g
u S(\'—T)_ S.: _ il

S\z Si=tl . n,
: n,

R?=1-

6))

- t-testy: posouzeni statistické vyznamnosti odhadnutych parametrt;

- F-test: posouzeni vhodnosti modelu jako celku. ¢

Ekonometricka verifikace modelu
Ekonometricka verifikace modelu se skladé z nésledujicich polozek:
- autokorelace rezidui (,,samoovlivnéni odchylek®, nezadouci jev)
- heteroskedasticita (,,riznorozptylovost®, nezadouci jev, naopak homoskedasticita je jev
zadouci)

- normalita rezidui (zddouci mit v modelu normalni rozdéleni rezidui)

Test autokorelace rezidui

Autokorelace rezidui oznacuje situaci, kdy rezidudlni slozka modelu u; koreluje se svymi
pfedchozimi hodnotami, resp. chyby v pfedchozich letech ovliviiuji chyby v nasledujicich
letech. Pro zjisténi autokorelace rezidui se provadi Breusch-Godfreytv a Durbin-Watsoniiv

test.

Test Heteroskedasticity (Homoskedasticita)

Heteroskedasticita je nezadouci stav a znamena, Ze rozptyl v Case neni konstantni, chyby
(rezidua) se v cCase zveétSuji — zvétSuje se rozptyl mezi rezidui. Divodem vzniku
heteroskedasticity mohou byt zmény v ekonomice. Homoskedasticita je naopak zadoucim
stavem a ukazuje, ze rozptyl v Case je konstatntni. Pro ovéteni pfitomnosti heteroskedasticity

je pouzit Whitelv test.

6 CECHURA, L. -- CESKA ZEMEDELSKA UNIVERZITA V PRAZE. PROVOZNE EKONOMICKA
FAKULTA. Cvigeni z ekonometrie. Praha: Ceska zem&d&lska univerzita, 2013, str. 23-25.
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Test normality rezidui
Statistickd metoda, kterd predpokladd normalni rozdé€leni nahodnych slozek. V ptipadé
pritomnosti nenormality rezidui je porusen piedpoklad daného modelu. Pro testovani

normality rezidui se vyuzivé napiiklad Jargue - Bera test. ’

Ovéreni modelu pomoci ,,ex-post* analyzy a trendovych funkei

Ekonometricky model byl aplikovan na ex-post analyzu v obdobi 2015 — 2017, kdy
vybrané tfi roky zpétné byly porovnany se skuteCnym stavem bankovnich Uvéra
nefinan¢nich podniki. Pro stanoveni prognézy z trendové funkce byla pouzita funkce v MS
Excel LINTREND. Lineérni trend je nej€astéji vyuzivanou metodou pro odvozeni alespon
orientacniho sméru vyvoje casové fady. Pro ucely ovéieni ekonometrického modelu byla

Casova fada progndzovana ex-ante na tfi roky dopiedu, tj. 2018 — 2020.

3. Literarni reSerse

Pro ucely teoretickych vychodisek a zavéri diplomové prace bylo nezbytné nastudovani
odborné literatury a odbornych ¢lanki z internetovych stranek. V hojné mife bylo vyuZito
erpani poznatkil ze zdrojii CNB, ktera se dané problematice vénuje a v diplomové praci

zastupuje vyznamny subjekt.

3.1. Historicky vyvoj bankovniho trhu a podnikatelskych avéri v CR

Bankovnictvi v Cechach do ptichodu Habsburk® téméi neexistovalo. V zapadni Evropé
muzeme moderni bankovnictvi sledovat jiz od poc¢atku 19. stoleti, konkrétné ve 2. poloviné
v pribéhu druhé faze tzv. finan¢ni revoluce, kdy zacaly vznikat mensi banky, které se
nasledné vzajemné propojovaly. V této dob& se také zalaly na uzemi Cech zakladat
bankovni pobocky s ucasti zahrani¢niho kapitdlu, nejcastéji ve Vidni jako hospodaiském
centru habsburské monarchie. Ceska banka, ktera svou ¢innosti a rozsahem piesahla ¢eské
izemi, byla Zivnostenskd banka, jelikoz se mimo jiné zaméfovala na drobné &eské
podnikatele a rozvoj zivnostenského podnikani. Jeji zdroje zahrnovaly vklady drobnych

zivnostniku.

7 HUSEK, R.. Ekonometricka analyza, 1999.
8 KOLEKTIV AUTORU, Bankovnictvi. 2006
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V nésledujicich letech, konkrétné na pocatku 20. stoleti, bylo ceské bankovnictvi
v relativné dobré kondici, nékteré banky se mohly dostat do existencnich problémi, nicméné
stabilita bankovniho systému nebyla v ohrozeni, coz platilo i v pribehu prvni svétové valky.
Vyznamny vliv na formovani bankovniho sektoru byl zasadni pii vzniku Ceskoslovenské
republiky vroce 1918. Zivnostenskd banka hrila vyznamnou roli v tehdejsim
Ceskoslovensku celou prvni polovinu 20. stoleti. Banka byla napojena na vyznamny &esky
pramysl a doslo k expanzi i do zahraniéi. ,,Vznikem Ceskoslovenska byla naciondlné ceskym
bankam ddana moznost rozsirit své pozice v ekonomice nového statu diky spojeni s politickou
elitou vychazejici prevazné z naciondlné ceského prostiedi. Vzestup ceského bankovnictvi (a
to zejména Zivnostenské banky) v obdobi 1. Ceskoslovenské republiky byl prirozenym
zavrSenim emancipacnich snah ceské spolecnosti posledniho pul stoleti. Proto také rada

z nich nemohla ustat napor tzv. deflacni krize.“°

Po prvni svétové valce, v souvislosti se vznikem nové republiky, bylo vlivem $patného
stavu mény centralni bankovnictvi nuceno vytvofit novou ¢eskoslovenskou ménu s cilem
stabilizace. Centralni bankovnictvi bylo v této dobé podiizeno funkci Bankovniho ufadu
ministerstva financi a doslo k uspésnému upevnéni ceskoslovenské mény a emisni politiky.
Centrdlni emisni banka byla zaloZzena vroce 1926 pod nazvem Narodni banka
¢eskoslovenska. Do vypuknuti 2. svétové valky bylo ¢eské bankovnictvi velice rozsahlé a
rozmanité, tehdejsi Ceskoslovensko &italo pies 2.000 penéznich ustavi. V obdobi okupace
Némeckem, bylo centralni bankovnictvi rozdéleno na uzemi Cechy a Morava, a Slovensko,
nové zakony stanovily vklady kapitalu do cennych papirti a bankovni systém byl postupné
pln& podiizen Némecku. ,,Ndrodni banku pro Cechy a Moravu pripravili o zlaté ménové
rezervy a zbavili ji mozZnosti hospodarit s devizami, cimz zasadné podlomili kryti
protektoratni mény.“ '° V obdobi roku 1913 se v &eskych zemich nachizelo pies 5.000
riznych zalozen, avSak v nasledujicich Sesti letech protektoratu se pocet téchto zalozen
rapidné snizil, nebot’ spousty Ceskych zalozen nachazejicich se v izemi Sudet bylo ptipojeno
k némeckym zalozndm. Na konci roku 1947 bylo v ¢eskych zemich pies 4.000 zalozen s vice

nez 1,3 miliony ¢leny zalozen, které fungovaly zcela bez problémil a témét predstavovaly

9 JAKUB KUNERT, JIRI NOVOTNY, Centréalni bankovnictvi v &eskych zemich. 2008, s. 12
10 JAKUB KUNERT, JIRI NOVOTNY, Centralni bankovnictvi v ¢eskych zemich. 2008, s. 13
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synonymum solidnosti, resp. solventnosti (v nasledujicich 60 letech se vSak staly spi§

symbolem podvodi. !

Po vélce Narodni banka ceskoslovenska vystupovala jako centralni a emisni banka statu.
Komer¢ni banky piedstavovaly akciové obchodni banky a bankovni domy ¢i druzstevni
ustavy, spofitelny, zalozny. Dekretem prezidenta republiky z roku 1945 doslo ke znarodnéni
akciovych bank a zestatnéni bankovnich domt o par let pozdéji. Dalsi vyznamna etapa
reformy bankovnictvi pfisla v 50. letech 20. stoleti, kdy byla zfizena Statni banka
Ceskoslovenska, ktera piisobila ve funkci centralni a emisni banky statu. Statni banka
usilovala o samostatnost (pod vedenim ministerstva financi) a o zvySeni podilu na rozvoji
narodniho hospodafstvi. Kromé toho poskytovala provozni uvéry a dal§i operativni
bankovni sluzby podnikiim. Tuto provozni ¢innost poskytovala prostfednictvim sité

pobocek.

Piisobeni dalSich penéZznich ustavi:
- Investi¢ni banka
- Zivnostenska banka
- Ceska statni spofitelna a Slovenska statni spofitelna — tUstavy tzv. lidového
penéznictvi

- Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.

Druhd polovina 20. stoleti byla v pocatku ve znameni netspé$né reformy vzhledem
k politickym pomérim ke konci Sedesatych let. Piesto pfi zméné rezimu v roce 1989 doslo
k zah4ajeni ekonomické reformy a transformace bankovnictvi vCetné piijeti pfipravenych
bankovnich zékont. !2

,Od 1. 1. 1990 zacaly v Ceskoslovensku platit dva nové zdkony:

- Zakon o bankach a sporitelnach, ktery upravoval postaveni, piisobnost a bankovni

obchody v oblasti obchodniho bankovnictvi a
- Zadkon o Statni bance ceskoslovenské, ktery upravoval centralni emisni bankovnictvi

statu.« 3

11 JOSEF JiLEK, Finance v globdlni ekonomice. 2013, s. 313
12 JAKUB KUNERT, JIRI NOVOTNY, Centralni bankovnictvi v éeskych zemich. 2008
13 KOLEKTIV AUTORU, Bankovnictvi. 2006, s. 11
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Vyse uvedené zdkony mély za nasledek kromé zcela novych pravidel bankovnictvi
vyznamné institucionalni zmény:

- Statni banka ceskoslovenska plnila roli funkci vyhradné centralni a emisni banky
statu, uplatiiovani nepfimych nastrojl a ¢aste¢né ptimé nastroje,

- Nové univerzalni obchodni banky v postaveni ,statnich penéznich ustavi™ ve
vlastnictvi statu — Komer¢ni banka, VSeobecna uvérova banka, Investi¢ni banka

- Do té doby stavajici banky byly zachovany — Ceské a Slovenska statni spofitelna,
Ceskoslovenska obchodni banka, Zivnostenska banka.

- Nové obchodni banky lze zalozit v pravni formé akciovych spolecnosti ¢i druzstev,
minimalni zakladni kapital stanoven na 50 mil. K¢ a roz$ifena moznost univerzalniho
pusobeni. V Ceskoslovensku umoznénou zaloZit provozovnu zahraniéni banky, ale
pouze ve formé dcefinych spole¢nosti, nikoli ve formée sité pobocek.

- Castetna privatizace obchodnich bank, plsobeni obchodnich bank jako
podnikatelské subjekty, stanoveni nastrojii centralni banky pro regulaci obchodnich

bank, svobodné rozhodnuti veskerych klientt k vybéru penézniho tstavu. '*

Podpora bankovniho trhu centralni bankou v podobé udélovani licenci novym bankdm na
tizemi tehdej$i CSFR, jednalo se 0 nové banky s 100% ¢&i ¢aste¢nym zahraniénim kapitalem,
ale 1 ¢eskou majetkovou ucasti, béhem téchto let vzniklo n€kolik soukromych komer¢nich

bank vcetn¢ bank specializovanych.

Dalsi vyznamnou zménu pfinesl zékon ¢. 21/1992 Sb., o bankach a zékon ¢. 22/1992 Sb,
o Statni bance Ceskoslovenské, kdy doslo k celkové modernizaci centralniho bankovnictvi,
stanoveni vyznamné role a posileni pravomoci centralni banky, moznosti regulace
bankovniho trhu a zpfisnéni moznosti vzniku novych komer¢nich bank formou licenci.
V dobé rozdéleni Ceskoslovenska byla oddélena ména novych stitu a zaroven rozdélena
bankovni soustava, resp. centralni banka — v CR vznikla Ceska narodni banka. Po této
politické reform¢ byly zavedeny instituce jako stavebni spofitelny, spofitelni a uveérova
druzstva, bylo zavedeno hypotecni bankovnictvi a pojisténi vklada fyzickych osob a také

zvy$eni minimalni vyse zakladniho kapitalu komerénich bank na 500 mil. K&. 1°

14 KOLEKTIV AUTORU, Bankovnictvi. 2006, s. 12
15 KOLEKTIV AUTORU, Bankovnictvi. 2006
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3.1.1. Podnikatelské uvéry

V dne$nim modernim bankovnictvi vétSina velkych bank nabizi uvéry pro podnikatele
v rozsahlé skale produktii. Zpravidla se tyto uvéry ¢leni na dva typy — provozni a investi¢ni.
V CR je hlavni podminkou mit platné opravnéni podnikat na izemi CR a vlastnit piidélené
ICO. Specifickym typem produktu pro malé a stfedni podnikatelé jsou uvéry se zarukou
Evropského investi¢niho fondu — typické pro zacinajici podnikatelské ¢innosti €i specialni
odvétvi. Investicni uvéry slouzi obvykle pro rozsifeni podnikdni at’ uz na trovni nemovitosti
nebo technologického vybaveni, stojli a jinych investic s delSi nez sttednédobou splatnosti.
Provozni uvéry naopak pomdhaji podnikiim kratkodob¢é vykryt nedostatecné finance
v provoznim cash flow, obecné¢ plati, ze uclel provozniho uUvéru funguje na bazi
predfinancovani obéznych prostfedkd, piipadné jinych provoznich nakladi. Existuji i1
neucelové provozni Uvéry jako kontokorenty, kreditni karty nebo eskontni uvéry, i tyto
produkty muzeme fadit do provozniho financovéni. Stanovené podminky jednotlivych
produkt se mohou na urovni komer¢nich bank lisit.

Obrazek ¢. 1: Vyvoj podnikatelskych uvéra v letech zhlediska objemu poskytnutého
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Z vyse uvedenych dat obrazku €. 1 vyplyva, ze od posledniho propadu v roce 2009, ma
objem poskytnutych podnikatelskych wavért rostouci tendenci a kultimu roku 2017
dosahoval hodnoty pfes hranici 1000 mld. K¢. Tento fakt poukazuje na dlouhodobé velice

dobrou vykonnost ekonomiky v CR v této oblasti.

22



3.2. Bankovni systém

Bankovni systém v kazdé moderni ekonomice zastupuje centralni banka a sit’
obchodnich bank, které jsou vzajemné propojeny a jejich fungovani plisobi na vnéjsi
ekonomické prostiedi, mimo jiné na podnikatelskou oblast. Bankovni systém je zalozen na
dvoustupiiovém principu, ktery spoc¢iva v instituciondlnim odd€leni centralni banky a sité
komer¢nich bank. Centralni banka ma ptredevsim za ukol udrzovat ménovou stabilitu zem¢,
zatimco komerc¢ni banky v obecném vykladu pfedstavuji podnikatelské subjekty a hospodati
za ucelem dosahovani zisku. Komer¢ni banky predstavuji soukromé instituce a funguji svym
zpusobem jako finan¢ni zprostfedkovatelé — pfijimaji vklady od subjektt, které spoii a
pozaduji zhodnoceni finan¢nich prostfedkli, a poskytuji ptijcky subjektim, které maji
investi¢ni prilezitosti a nedostatek finan¢nich prostfedkli. Jednostupiiovy bankovni systém
byl v Ceské republice praktikovan do roku 1990, kdy vyraznym zptisobem pievladalo fizeni

Statni banky &eskoslovenské. '®

Instituciondlni oddé€leni se standardné ¢leni na model univerzalniho bankovnictvi a
model oddélen¢ho neboli funkéniho bankovnictvi. V dne$ni dobé prakticky prevlada model
univerzalniho bankovnictvi, coz znamena, Ze banky poskytuji celou skdlu bankovnich
produktii komer¢niho i investi¢niho bankovnictvi dohromady. Funkéni bankovnictvi tyto
dv¢ oblasti bankovnich produktii od sebe oddéluje a jeho fungovani je typické naptiklad pro

USA. 7

,.Bankovni systém v Ceské republice jako clenské zemé EU je determinovdn principy,
které jsou obsazeny ve smérnicich EU upravujicich jednotné v ramci EU cinnost a regulaci
banky.“ '8 Na geském trhu pisobi univerzalni banky (n&které z nich maji zasadni podil na
bankovnim trhu), ale i specializované banky ¢i banky se specifickym zamétenim. Pobocky
zahrani¢nich bank zfizované na tizemi Ceské republiky mohou byt zalozeny na zakladé
jednotné evropské bankovni licence (pokud pochazi z ¢lenského statu EU) nebo podléhaji

schvaleni centralni bankou, tj. Ceska narodni banka.

16 ROBERT HOLMAN, Ekonomie. 2005, s. 479
17 STANISLAV POLOUCEK A KOL., Bankovnictvi. 2006
18 ZBYNEK REVENDA, PenéZni ekonomie a bankovnictvi. 2012, s. 88
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Podminky ziizeni komeré&ni banky v Ceské republice dle zakona &. 21/1992 o bankach:

Spole¢nost musi byt zaloZena jako pravnicka osoba - akciova spolecnost se sidlem
v Ceské republice, které byla k vykonu &innosti vydana od Ceské narodni banky
licence na dobu neurdéitou;

Pro zalozeni banky je stanovena minimalni vySe zékladniho kapitalu na 0,5 mld. K¢,
castka musi byt sloZzena v penézni podobé na pfedem stanoveny ucet;

Z4dost musi obsahovat, kromé standardnich formélnich zaleZitosti, strategicky
zamer banky, obchodni plan a analyzu trhu, na kterém komercni banka hodlé ptisobit.
Banka také predklada vycet listinnych dokumentt, které slouzi jako podklad pro
spravni fizeni;

Ve spravnim fizeni, které trva obvykle 6 mésici, se posuzuje predevsim zptsobilost
hlavnich akcionafit komer¢ni banky z hlediska jejich finan¢ni stability a sily, odborna
a moralni zpusobilost osob, které jsou navrhovany do statutarnich a jinych fidicich
organti banky, technické a organiza¢ni piedpoklady subjektu pro vykon
navrhovanych ekonomickych Cinnosti, realnost ekonomické kalkulace o budouci
likvidite, rentabilité, kapitalové pfimétenosti a jinych ukazatelt komer¢ni banky;
Licence obsahuje vycet Cinnosti, které je banka opravnéna provozovat, piipadné
podminky, které banka musi splnit pfed zahdjenim urcité povolené Cinnosti a
dodrzovat béhem této innosti. Uvedeni nékterych ¢innosti v licenci mize byt vazano

na udéleni zvlastniho povoleni (napf. poskytovani investi¢nich sluzeb). '’

Bézn4 a jednoduché definice bank vychdzi z toho, Ze banky jsou finan¢ni instituce, které

pfijimaji depozita (vklady) a poskytuji Gvéry. JelikoZ se jednd na jednu stranu o definici

velice zjednodusenou, je na druhou stranu velice vystizna a postihuje klicové ¢innosti bank.

Vychazi z ni legislativa, stejn¢ jako z ni obvykle vychazeji organy regulace a dohledu pii

rozhodovéani, zda pfisluSnd instituce podléhd bankovni regulaci. Banky pfedstavuji

nejvyznamnéjsi prvek na poli finanénich instituci. 2°

Yhttps://www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/vykon dohledu/postaveni_dohledu/uverove _instituce/licencova

ni.html

20 STANISLAV POLOUCEK A KOL., Bankovnictvi. 2006, s. 10
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3.2.1. Ceska narodni banka

V soucasné podobé zacaly prvni centralni banky vystupovat zhruba od poloviny 19.
stoleti, v fad¢ zemi se vSak zaloZeni centralni banky datuje az do doby po 2. svétové valce.
Obvykle plati, Ze v dané zemi plisobi jedina centralni banka, ale existuji vyjimky. ?' Ceska
narodni banka, tak jak ji zndme dnes, funguje v CR od 1. 1. 1993 v souvislosti s rozd&lenim
Seskoslovenského statu. CNB pievzala piislusnd prava a zavazky Statni banky
Ceskoslovenské, kdy Gstavni normou byl rozdélen majetek centralni banky mezi Ceskou
republiku a Slovensko vcetn¢ veskerych pohledavek, prav a zavazkl. Vznik nové emisni
instituce k 1. 1. 1993 byl upraven Ustavou Ceské republiky a zakonem o Ceské narodni
bance &. 6/1993 Sb. Na zikladé vyse zminéného zakona bylo CNB uréeno rozhodovat o
ménoveé politice, o vydavani bankovek a minci, fidit penézni ob¢h, platebni styk a za¢tovani
bank, vykonavat dohled nad provadénim bankovnich ¢innosti komer¢nich bank, pecovat o
bezpeéné fungovani a rozvoj bankovniho systému v CR. Podle znéni tohoto zékona se
zaroven stala novou penézni jednotkou CR koruna &eska. 2> Nejvyssim fidicim organem je
bankovni rada, jejimZ hlavnim a nejvyznamngjich ¢lenem je guvernér CNB. Kompetenci
k jmenovani veskerych &lent bankovni rady zastava prezident CR. ,,CNB je iistiedni
(centrdlni) bankou Ceské republiky, orgdnem vykondvajicim dohled nad financnim trhem a
orgdnem prislusnym k resent krize na financnim trhu. CNB je soucdsti Evropského systému

centrdlnich bank a podili se na plnéni jeho cilii a vkoli. *

Ceska narodni banka je v uzsim slova smyslu ,,bankou bank®, coz znamena, ze komer¢ni
banky maji moznost vyuzit penéznich ulozek svych volnych rezerv a naopak si zaroven
mohou od banky v ptipad¢ potieby zvySeni penézni zasoby pujcit. Tato funkce mimo jiné
uzce souvisi s tvorbou novych penéz na penéznim trhu a celkové penézni zasoby. Tvorba
novych penéz se nazyvéa pené¢znim multiplikatorem a vyjadiuje vztah mezi ménovou bézi a
penézni zasobou. 2

Mas=mB

M; = penézni zdsoba, B = ménova baze, m = penézni multiplikator

21 ZBYNEK REVENDA, PenéZni ekonomie a bankovnictvi. 2012, s. 214

22 JAKUB KUNERT, JIRI NOVOTNY, Centralni bankovnictvi v &eskych zemich. 2008, s. 124
2 hitp://www.cnb.cz/cs/o_cnb/

24 JITKA KODEROVA, MILAN SOJKA, JAN HAVEL, Teorie penéz. 2008

25



Hlavnim cilem CNB je ov§em starani se o mé&novou a cenovou stabilitu CR a jeji vliv na
zminéné determinanty, piijimani ménové-politickych rozhodnuti a opatteni, které se tykaji
regulace a dohledu nad financnim trhem. Vysledkem téchto cinnosti by meéla byt
v optimalnim ptipad¢ podpora vedouci k prosperité a hospodarskému ristu zemé. V obecné
roving lze fici, ze CNB vykonava dvé zikladni funkce — makroekonomickou, ktera
predstavuje provadéni ménové politiky, emise obéziva a operace s devizovymi prostiedky,
a mikroekonomickou, do jejiz sféry spada regulace a dohled trhu, platebni styk, zastupovani

zemé na mezinarodnich finanénich akcich v oblasti mény, vedeni vefejnych uétu statu. 2

3.2.2. Regulace a dohled trhu, bankovniho systému a funkce centralni banky

wPocatky snah o regulaci financnich trhu v nasi zemi spadaji do druhé poloviny 19.
stoleti. Zprvu se jednalo o licencni a povolovaci ¢innost, az pozdéji vznikaly verejné instituce
pro vwkon kontroly a dohledu. Dohled provadely samosprdavné revizni svazy, které se
zodpovidaly nejvyssim statnim uradim, jako bylo napr. ministerstvo financi, zemédélstvi,
prumyslu, obchodu a zivnosti. Rozptylenost dohledu byla dana Sirokym spektrem existujicich
financnich tistavii.“ ° V roce 2008 doslo k reorganizaci titvarti dohledu nad finanénim trhem
a byl zaveden funkciondlni model dohledu. Zékladnim charakterem dohledu je jeho
nezavislost a instituciondlni oddélenost od regulace, a je vymezovan procesem zahrnujici
pét zékladnich oblasti jako licen¢ni politika, vlastni dohled nad finan¢nimi institucemi,
krizovy management, pojisténi vkladld a likvidaci bank. Regulace byva oznacovana jako
soubor pravidel a norem, které zpravidla upravuji fungovani financnich instituci, jejichz
hlavnim cilem je zvySovani finan¢ni stability a ochrana veskerych klient. Zprvu vznikla
regulace jako reakce na nestabilni financni sektor a neptiznivy vyvoj bankovniho trhu.
Regulace centrdlni banky pfedstavuje riizné podoby a aktivity, a to pfes informacni
pozadavky k striktnim opatienim jako jsou naptiklad kapitalové ¢i jiné pozadavky. Dohled
centralni banky je na opacné strané procesem, ktery je navrzen k dohlizeni na finanéni
instituce tak, aby bylo zajiSténo, Ze pravidla a normy budou fadné€ pouzivany. V praxi jsou

regulace a dohled vzajemné propojeny, proto se posuzuji spole¢né. 2’

25 7ZBYNEK REVENDA, PenéZni ekonomie a bankovnictvi. 2012
26 http://www.historie.cnb.cz/cs/regulace_a_dohled/index.html
27 http://www.historie.cnb.cz/cs/regulace_a_dohled/index.html
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,,Priklad rozdéleni nastrojii regulace do skupin podle X. Freixase a J. C. Rocheta:* *

- urokové stropy na depozita,

- restrikce na bankovni licence (vstup do odvétvi) a fuze
- restrikce ovliviiujici strukturu portfolia,

- pojisténi depozit,

- pozadavky na kapital,

- monitorovani.

Zakladnimi funkcemi centralni banky v trzni ekonomice, kterymi se tato instituce
odlisuje od dalsich bank, jsou:

- emisni funkce,

- funkce vrcholného subjektu ménové politiky,

- funkce regulace bankovniho systému.
Centralni banky zabezpecuji dalsi Cinnosti, resp. plni dalsi funkce — pfedev§im vystupuji

jako banky bank a statu, a spravuji devizové rezervy statu. 2°

Mezi jednu z hlavnich funkei centralni banky patii monopolni pravo emitovat hotovostni
obézivo — penize (bankovky a mince), takto je i obecné centralni banka vnimana. V dnesni
dobé¢, kdy prevladaji bezhotovostni penize, je regulace mnozstvi penéz komplikovanéjsi, nez
v dobé plnohodnotnych hmotnych penéz. .,V Sirsim smyslu je obsahem emisni funkce
centralni banky zabezpeceni kvality (stability) mény prostiednictvim Fizeni penézniho obéhu
pomoct nastroji meénové regulace; tyto nastroje jsou pouzivany zejména vici obchodnim
bankam a jinym financnim institucim, jakoz i viici nebankovnim hospodarskym subjektiim a
statu.* 3 Ménova regulace piimo ovliviiuje mnozstvi penézni zasoby v obéhu, ale také vysi
urokovych sazeb ¢i devizovych kurzli, coz se nepiimo odrazi do makroekonomickych

ukazatelti — rast HDP, zaméstnanost, cenova hladina (inflace), import-export.

Funkce banky bank pfedstavuje fadu Cinnosti, které jsou uzce spjaty s komerc¢nim
bankovnictvim. Centralni banka je povéfena vedenim uctd ostatnich bank, pfijima od

komer¢nich bank vklady a poskytuje komerénim bankam uvéry. Centralni banka provadi ve

28 STANI?LAV POLOUCEK A KOL., Bankovnictvi. 2006, s. 302
2 ZBYNEK REVENDA, Pené&Zni ekonomie a bankovnictvi. 2012, s. 214
30 KOLEKTIV AUTORU, Bankovnictvi. 2006, s. 242
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vztahu k nim a vzajemné mezi nimi platebni, za&tovaci a dal§i operace. 3! Instituce centralni
banky mé vyhradni pravo k udélovani povoleni a licenci komerénim bankdm. V prib¢hu
hospodateni banky provadi pravidelné kontroly a dodrzovani pravnich ptedpisti. Do této
sféry spada také bankovni dohled a regulace celého bankovniho a finan¢niho systému v dané
zemi, formou nastroji ménové politiky fidi a ovliviiuje ¢innost komerénich bank. V piipadé
opakovaného nedodrzovani pravidel hovofime o moznosti ztraty licence a nucenému

ukonéeni ¢innosti komeréni banky. ¥

Hovoftime-li o centrdlni bance jako o bance statu, je toto pojeti v praxi vnimano jako
reprezentace statu ¢i vlady na dGrovni mezinarodniho charakteru v oblasti ménovych a
finan¢nich instituci nebo konferenci, napt. Mezinarodni ménovy fond, ktery si klade za cil
usnadiiovat mezindrodni ménovou spolupraci nebo podporu stability ménovych kurzh.
wJako banka statu vede ucty vladnim organum a utvariim, verejnym korporacim a mistnim
organiim statni moci, institucim spravujicim viadni nebo statni piijcky, ucty komisionari
viadniho dluhu.“ 3 Centralni banka spolupracuje s vladou statu v oblasti emise statnich
cennych papirt a udili veskeré rady s tim spojené, zejména pak spravuje statni rozpocet a
administrativng fidi statni dluh. Dodatecnou a neméné diilezitou Cinnosti centralni banky je
vyhlasovani kurzu doméci mény vici cizim ménam, kdy zpravidla disponuje devizovymi
rezervami a operuje snimi na devizovém trhu. Hlavni motivaci vtomto ohledu je
zabezpeceni devizové likvidity zemé, udrzovani hodnoty devizovych rezerv, zisk z vynost

rezerv a ovliviiovani trovné a vyvoje kursu domaci mény vii¢i zahraniénim ménam. **

Zavérem lze bezesporu konstatovat, coz vychazi i mimo jiné z platné legislativy, ze CNB
predstavuje vrcholny organ ménové politiky a nejvyssi samostatnou autoritou v oblasti
ménoveé stability a regulace. Jedna se o organ, ktery svou ¢innosti a vystupovanim ovliviiuje
déni ve vztahu k vefejnosti, ale i zahrani¢i. Zakladni informace o ¢innosti CNB Ize ziskat

z pravideln¢ zvetejniované bilance centralni banky, detailnéji pak v ménovém piehledu.

31 ZBYNEK REVENDA, Pené&Zni ekonomie a bankovnictvi. 2012, s. 216
32https://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/uverove _instituce/licencova
ni.html

33 KOLEKTIV AUTORU, Bankovnictvi. 2006, s. 243

34 ZBYNEK REVENDA, Pené&Zni ekonomie a bankovnictvi. 2012
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3.2.3. Ménova politika a nastroje centralni banky

M¢énovou politikou je oznacovana skupina zdméra a opatieni uplatnovanych pii fizeni
uveért, depozit, deviz a dalSich penéznich Cinnosti, které se tykaji bankovnich i nebankovnich
ekonomickych subjektli. Ménova neboli monetarni politika patii v trznich ekonomikach
miizeme povazovat védomou cinnost néjakého subjektu, ktery se prostrednictvim ménovych
nastroju snazi regulovat vyvoj mnozstvi penéz v obehu, a tim dosahnout urcitych cilu. Pri
blizsim pohledu se rozlisuji postupy pres ménové ¢i uverové agregaty a cenu penéz v podobé
trokové miry. ¥ V soucasné dobé& rozvinutych informaé¢nich technologii prevladaji nad
penézi hotovostnimi bezhotovostni penize, které jsou de facto emitovany i1 ze strany
komer¢nich bank ¢i jinych finan¢nich subjekti. Dominantni postaveni bezhotovostnich
penéz zna¢né komplikuje dohled a regulaci pen¢zni zasoby ze strany centralni banky, coz se
negativné promita i do vazeb s ostatnimi makroekonomickymi veli¢inami. Centralni banka
ma k dispozici silny néstroj, kterym muze v rtiznych ¢asovych intervalech reagovat na vyvoj
trhu a dosdhnout pozadovanych cili, které mohou byt kratkodobého ¢i dlouhodobého
charakteru, zasahy centralni banky permanentni nebo do¢asné, apod. Mezi dlouhodoby a
permanentni cil patfi ménova stabilita, coZ je zaroven hlavni tloha kazdé centralni banky,
ne vSechny centralni banky k této problematice vSak pfistupuji stejné. Nicméné vSechna
opatfeni Ci rozhodnuti centralni banky maji ptfimy vliv na poptavku po penézich, nabidku
penéz a dalSi s tim souvisejici instrumenty. Ménovou stabilitu pak vyjadiime tak, kdy
nabidka penéz se rovna poptavce po penézich, jinymi slovy se jedna o situaci, kdy reélné
mnozstvi penéz odpovidd ekonomické pottebé penéz v obéhu. Pokud je dosazeno ménové

rovnovahy, miizeme hovofit o optimalnich podminkach pro ménovou stabilitu. 3¢

Ménova rovnovaha
Skute¢né mnozstvi penéz v obe¢hu = Ekonomicky nutné mnozstvi penéz v ob&hu
Nabidka penéz = Poptavka po penézich
Ms =Mp

Zdroj: ZBYNEK REVENDA, Centrdlni bankovnictvi. 2011, s. 68

35 ZBYNEK REVENDA, Centralni bankovnictvi. 2011, s. 67
36 ZBYNEK REVENDA, Centralni bankovnictvi. 2011
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Veskera opatfeni centralni banky, kterd sméfuji k rozsifeni nebo zizeni objemu uvérovych
penéz v narodnim hospodafstvi, plisobi na uvérové zdroje komercnich bank, na finan¢ni
zdroje podnikii, domacnosti, statu a jeho instituci, a tim i na jejich dichodovou situaci. *’
PtirGstek uveért, resp. penéz v narodnim hospodaistvi, umoziuje realizovat dichody zvysené
o uvér piislusnymi hospodaiskymi subjekty ve financovani jejich hospodaiské cinnosti.
Zprosttedkovang je tak ovliviiovan hospodaisky rist, konjunktura, zaméstnanost, spotieba,

uspory a investice.

Centralni banka se z hlediska ménové politiky zaméfuje na zvySeni nebo sniZeni
mnozstvi penézni zdsoby v ekonomice. Odborné tyto jevy nazyvdme ménovou politikou
expanzivni (easy money policy), resp. politikou restriktivni (tight money policy). Pro
regulaci pen¢z v ob¢hu vyuziva centralni banka néstroje ménové politiky, které se v trzni
ekonomice ¢leni na n¢kolik hledisek — tzv. klasifikace nastrojii ménové politiky centralni
banky. Prakticky vSak nejdilezitéjsi ¢lenéni néstrojl je podle dopadu na bankovni systém.
RozliSujeme neptimé (neboli trzni) nastroje ménové politiky, které svym charakterem
nepiimo ovlivituji komercni banky v oblasti jejich podnikatelské Cinnosti, ale jiz podle ndzvu
1ze konstatovat, Ze banky i pfes jejich Castéjsi vyuziti vyrazné neomezuje a G€inky politiky
jsou méné ucinné na trzni mechanismus. Pfimé nastroje, nazyvané také jako netrzni nastroje,
naopak pfimo zasahuji do fungovéani komerc¢nich bank a jejich rozhodovani ¢i samostatnost
znacn¢ ovliviluyje. Komeréni banky se danym rozhodnutim centrdlni banky musi plné
podfidit, 1 kdyZ jsou tyto zésahy proti jejich vili. V praxi jsou vSak pfimé nastroje 1 pies

jejich vyrazné u¢inky méné vyuzivané. 3 ¥

37 KOLEKTIV AUTORU, Bankovnictvi. 2006, s. 251
38 ZBYNEK REVENDA, Centralni bankovnictvi. 2011
3% ZBYNEK REVENDA, Pené&Zni ekonomie a bankovnictvi. 2012
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Obrizek &. 2: Clenéni nastroji podle dopadu na bankovni systém

Nastroje ménové politiky

Nepfimé Prime a Pimé
P nepiimé ¢
Operace na Povinné Limity Gvers
| Vo}ljném trhu minimalni | — lmgy lll(veru |
rezervy an
. q Doporuceni imi
| | Diskontni p’zv a ~ Limity
nastroje \(;yh 3(]1 — urokovych
ohody sazeb bank
St | | Povinné
intervence vklady
| | Pravidla
likvidity

Zdroj: ZB YNEK REVENDA, Centrdini bankovnictvi. 2011, s. 221, viastni zpracovani

Operace na volném trhu

Jeden znejucinnéjSich a vyznamnych néstrojii nepiimé meénové politiky, dochazi
k regulaci objemu penéz a uvérovych zdrojii komercnich bank. Jedna se o nékup ¢i prodej
cennych papir centralni bankou od komerénich bank, tim dochéazi ke zvySeni ¢i snizeni
penézni zasoby v obéhu. Komercni banky ziskaji pti prodeji cennych papirt vice penéz a
penézni zasobu rozsiti také pomoci multiplikace penéz. Dochazi zde k ptfimému ovliviiovéani
meénové baze, v praxi se obchoduje predevsim se stdtnimi dluhopisy. Timto zasahem ze
strany centralni banky kromé regulace rezerv komercnich bank, dochazi také k ovlivnéni

kratkodobé urokové miry a ménového kursu domaci mény. 4°

Diskontni néstroje

Jedna se o nejstarsi nastroj vyuzivany v ménové politice, ktery se v hojné mife praktikuje
1 v dnesni dob€. V praxi se vyuziva tzv. diskontni sazba pro regulaci pen¢z v obehu. Vyznam
diskontni sazby je dan funkci centralni banky jako banky bank. V praxi to znamend, ze
centrdlni banka emituje obézivo na zaklad¢ reeskontu smének, tj. ndkupu smének pred

lhiitou jejich splatnosti od komer¢nich bank se srdzkou diskontu a poskytuje jiné uvéry

40 ROBERT HOLMAN, Ekonomie. 2005
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komer&nim bankam s touto sazbou. *! Nékdy se se lze setkat s pojmem diskontni politika.
Mezi nastroje patii uvery, které centralni banka poskytuje komerénim bankdm za ticelem
regulace rezerv bank nebo kratkodobé urokové miry. DalSim nastrojem jsou tedy také
urokové sazby z poskytnutych avera centralni banky komer¢nich bankdm a urokové sazby
z uloZenych rezerv komer¢nich bank u centralni banky. Nastroje maji vliv 1 na kurs domaci
mény a fadi se do nastrojii nepiimych. Uvéry spadajici mezi diskontni nastroje centralni
banky:

- Diskontni avéry

- Lombardni uvéry

- Reeskontni Gvéry
Diskontni tvéry CNB jsou prakticky velmi levnym zdrojem pro komeréni banky k ziskani
penézni zasoby. CNB také vyhlasuje tzv. lombardni sazbu uvért & poskytuje jiné uvéry za

vypomocného charakteru. 42

Kursové intervence

Hlavnim cilem kursov¢ intervence je vliv na vyvoj kursu domaci mény. Ménovy kurs je
v trzni ekonomice trzni kategorii, jeho hodnota je dana predev§im vztahem mezi poptavkou
anabidkou zahrani¢nich mén a doméci mény na devizovém trhu. Podafi-li se centralni bance
ovlivnit vztah mezi poptavkou a nabidkou, souc¢asn¢ tim méni vyslednou rovnovaznou cenu
— ménovy kurs. ** Kursové intervence jsou realizovany pfimym nakupem nebo prodejem
zahrani¢ni mény za ménu domaci. Pokud se do obchodniho vztahu vlozi naptiklad
ministerstvo financi ¢i jiny statni Gfad, hovoiime o tzv. intervenci devizové. ,,Devizové
intervence jsou nakupy ¢i prodeje cizich mén za ceskou korunu Ceskou ndrodni bankou na
devizovém trhu, jejichz cilem miize byt bud’ tlumeni volatility na devizovém trhu a/nebo
uvolnéni popr. zprisnéni meénové politiky. Devizové intervence nejsou v rezimu cilovani
inflace bezne pouzivanym ndstrojem. Tim jsou zejména urokové sazby. Nicméné za jistych
okolnosti miize nastat situace, kdy je zapotrebi devizovych intervence vyuzit.“ ** Intervence
mohou ze strany centralni banky byt vykonany pfimo ¢i nepiimo formou zmén stavajicich

urokovych sazeb nebo zmén povinnych minimalnich rezerv.

4 KOLEKTIV AUTORU, Bankovnictvi. 2006, s. 256

42 7BYNEK REVENDA, Pené&Zni ekonomie a bankovnictvi. 2012
4 ZBYNEK REVENDA, Centralni bankovnictvi. 2011, s. 239

# https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp _nastroje/
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Povinné minimdlni rezervy

Nastroj centralni banky, ktery se svym charakterem nachdzi na pomezi nastroji pfimych
a neptimych. Jde o povinné vklady (rezervy) komercnich bank u centralni banky, které¢ az
na vyjimky nemohou banky pouzivat, za nedodrzovani vySe minimalnich rezerv hrozi
komer¢ni bance sankce. V tomto ohledu povinné minimalni rezervy ovliviluji penézni
multiplikatory, kdy v pfipadé zmény sazeb ¢i zmény zékladu pro vypocet rezerv dochazi ke
zvyseni povinnych rezerv bank — restriktivni ménova politika nebo ke snizeni rezerv —
expanzivni ménova politika, a dochazi k regulaci penézni zasoby. Povinné minimalni
rezervy vSak nemaji pouze vyznam na Urovni nastroje ménové politiky, ale mohou
v krizovych ptipadech (naptiklad hrozici likvidace komercni banky) slouzit také jako
rezervni zdroj pro thradu zdvazkt komercni banky. Povinné minimalni rezervy jsou aktiva
komer¢nich bank a pasiva centralni banky, zakladem pro vypocet sazby PMR jsou jednoduse
feceno vySe a Casova struktura depozitnich vkladi komerénich bank. Pfedepsany objem

PMR dle CNB stanovila na 2% ze zékladu pro vypodet. °

Doporuceni, vyzvy a dohody

Vyvoj trhu lze také centralni bankou ovlivnit pfimym a vzajemnym plsobenim na
komer¢ni banky. Nastroj, nejCastéji vyuzivan v pisemné podobé, ma roli doplikového
nastroje centralni banky a konkretizuje své zaméry v oblasti ménové politiky a bankovniho

systemu.

Limity avéru bank

Uginny nastroj centralni banky, ktery je diky svym dopadiim propojen s avérovym
transmisnim mechanismem. Hlavnim cilem nastroje je regulace uvérovych agregatt, diky
stanoveni omezené vySe uveért dojde ke slabnouci nabidce uvért a rostoucim urokovym
sazbam z pfedmétnych avéri. Nejednd se vzhledem k pozadavku komerénich bank na

samostatnost k pfili§ uzivanému ndstroji, a to i pfes jeho velmi dobrou ti¢innost.

4 https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
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Limity arokovych sazeb bank

Kromé stropového limitu Uveéri muize centrdlni banka stanovit maximalni vysi
urokovych sazeb z tvért komer¢nich bank nebo stanovit vysi urokové sazby z vklada bank.

Cilem je stabilizace urokovych sazeb uvnitt bankovniho systému.

Povinné vklady

Méné vyznamny nastroj meénové politiky, ktery se tyka predevSim nebankovnich

subjektil, naptiklad statni centralni organy nebo podniky ve vlastnictvi statu.

Pravidla likvidity

Stanoveni pravidel pro tcely zabezpeceni zadouci trovné likvidity bank. Tento nastroj
se zaméfuje na zajisténi urcitého stupné diverzifikace bilan¢nich poloZzek komer¢nich bank,

a tedy rozloZeni rizik bankovni ¢innosti neboli na podporu stability bankovniho systému. 4°

3.3. Transmisni mechanismus ménové politiky

Transmisni mechanismus ménové politiky je vysvétlovan jednotlivymi autory riiznymi
zpusoby. Existuje vice druhi vykladu transmisniho mechanismu, kazdy charakterizuje
specifické operacni a zprostiedkujici cile, obecné a ndzorové lze rozd€lit transmisni
mechanismus na nejzakladnéjsi a nejvice vyuzivané — uvérovy, kursovy a ménovy. Prace
vychéazi primarné ze zavéri jednotlivych autorii (ekonomut tuzemskych a zahrani¢nich),
které vedou k pochopeni diivodu pouZiti nastrojii ménové politiky CNB a dosaZeni tak

pozadovanych cilu.

Transmisnim mechanismem ménové politiky se rozumi fetézec ekonomickych vazeb,
ktery umoziluje, aby zmény v nastaveni ménové politickych néstroji vedly k zddoucim
zménam inflace. Na samém zacatku transmisniho mechanismu je tedy zména nastaveni
ménove politickych nastroji tak, aby tato zména vedla ke zméné chovani zprostfedkujicich
(mezibankovnich) trhli, na néz ma nastaveni ménove politickych néstroji piimy vliv. Zména
chovani predmétnych trhii pak ptes nejriznéjsi dalsi zprostfedkujici trhy vede ke zménam

na "cilovych" trzich, jejichz cenovy vyvoj chce centrdlni banka ovlivnit. Transmisni

46 7ZBYNEK REVENDA, Centralni bankovnictvi. 2011, s. 250
34



mechanismus pusobi soubézné vice cestami, tyto cesty nazyvame kanaly. Tradi¢né
uvadénym je napiiklad Gvérovy ¢i urokovy kanal, ktery ptisobi nasledujicim zplisobem.
Zvyseni resp. snizeni ménové politické urokové sazby (v CR je to piedev§im 2T Repo sazba)
vede nejprve ke zvyseni resp. snizeni urokovych sazeb na mezibankovnim trhu, a disledkem
toho dojde ke zvyseni resp. snizeni trokovych sazeb vyhlasovanych komerénimi bankami
pro poskytovani uvért a ptijimani vklada. Vysledkem je ochabnuti resp. oziveni spotieby a
investic ekonomickych subjektl jako soucasti agregatni poptavky a nakonec oslabeni resp.
posileni tlakil na rist cenové hladiny — miru inflace. *” CNB ovliviiuje jednotlivé polozky
vzajemné propojenych ménovych podminek, nema ale pfimy vliv na zmény promitnuté
v ekonomice, ty ovliviiuje pravé pomoci zvolenych néstroji, které udavaji smér ke

stanovenym ciltim. **

Uvérovy transmisni mechanismus

- Podminky ucinnosti jsou schopnost centralni banky regulovat uroven kratkodobé
urokové miry, ktera ma neptimy vliv na urcité avérové agregaty, stabilita vazeb mezi
vyvojem kratkodobé urokové miry a vyvojem uvérovych agregati, stabilita vazeb
mezi vyvojem cenové hladiny ¢i nominalniho hrubého doméciho produktu a

vyvojem uvérovych agregati. *°

Kursovy transmisni mechanismus

- Podminky uc€innosti jsou schopnost centralni banky ovlivnit vyvoj ménového kurzu,

stabilita vazeb mezi vyvojem ménového kurzu a vyvojem cenové hladiny.

M¢énovy transmisni mechanismus

- Podminky ucinnosti jsou schopnost centralni banky regulovat vyvoj ménové baze
nebo jeji navazujici slozky, stabilita vazeb mezi vyvojem ménové baze a vyvojem
ménovych agregatl, stabilita vazeb mezi vyvojem cenové hladiny a vyvojem

ménovych agregatii ¢i nominalniho hrubého domaciho produktu. >

47 https://www.cnb.cz/cs/fag/jak_se_zmeny urokovych sazeb promitajx.html

48 7ZBYNEK REVENDA, Centréalni bankovnictvi. 2011

49 17ZAK VRATISLAV, Transmisni mechanismus ménové politiky — Gvérovy kanal. 1998

50 ARLT JOSEF, Transmisni mechanismy ménové politiky v podminkach ¢eské ekonomiky. 1998
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Existuji také rizné modifikace vySe uvedenych transmisnich mechanismd, resp. kanali, o

kterych se bude hovofit v ptipadé jednotlivych autorti.

3.3.1. Transmisni mechanismus podle Zbyrika Revendy

Obrazek €. 3: Zakladni zobrazeni transmisniho mechanismu ménové politiky

Transmisni mech

— i. ]

Ménovy Uvérovy Kursovy

I ] |

Nastroje ménové politiky centraini banky

Operativi kritéria Menoyahaze Kratkodoba 4
nebo jeji slozky urokova mira
‘; ‘& ‘L Ménovy kurs
. S - - o doméci mény
Zprostfedkujicl kritéria Ménove Uvérové
1| (stfednédobé mezicile) agregaty agregaty
4 ! v v 3

Konetné cile ménové politiky

Zdroj: ZBYNEK REVENDA, Centrdlni bankovnictvi. 2011, s. 71

Z vyse uvedeného schématu je patrné, ze centralni banka nema ptimy vliv na kone¢né
cile ménové politiky a dosaZeni téchto cilli je mozné po splnéni nasledujicich podminek:
- schopnost centralni banky ovlivnit nastroji ménové politiky operativni kritéria;
- stabilni nebo alespoii dopfedu odhadnutelné¢ vazby mezi vyvojem kritéria
operativniho a zprostiedkujiciho;
- stabilni nebo alesponi dopfedu odhadnutelné vazby mezi kritériem zprostfedkujicim
a cilem ménové politiky.
Podle vyse definovanych kritérii transmisniho mechanismu, 1ze podle pana Revendy rozlisit
dva zakladni transmisni mechanismy. Existuje cela fada modifikaci a centralni banky mohou

v praxi vyuzivat vice transmisnich mechanismii soub&zng. 3!

M¢énovy transmisni mechanismus

Jeden ze zakladnich a moznych postupt centralni banky pfi vykondvani ménové politiky.
Pti tomto mechanismu vystupuji na tirovni operativnich kritérii krom& ménové baze nckteré

jeji slozky. Ménova baze predstavuje souhrn emitovaného obéziva a celkovych c¢i

51 ZBYNEK REVENDA, Centralni bankovnictvi. 2011
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dobrovolnych rezerv. V ramci zprostiedkujiciho kritéria hovofime o penézni zasobé
vybraného ménového agregétu. Existuji vSak zésadni podminky pro funkcnost tohoto
mechanismu, jedna se o:
- schopnost centralni banky ovlivnit svymi nastroji vyvoj ménové baze nebo jejich
slozek;
- relativni stabilita vazeb mezi vyvojem ménové baze nebo jejich slozek a vyvojem
penézni zasoby;
- relativni stabilita vazeb mezi vyvojem penézni zasoby a vyvojem cenové hladiny

nebo nominalniho hrubého domaciho produktu. 3

M¢énova baze centralni banky se nachazi na stran¢ pasiv ucetni bilance. Z bilance 1ze mimo
jiné vysledovat celkovou vysi a jednotlivé slozeni ménové baze, ptipadné zmény minulych
obdobi a zdroje navySovani bilance, coz jinymi slovy znamena emisi novych penéz centralni
bankou. Emise pen¢z znamena zvysSeni ménové baze, opakem je sniZeni, tj. stazeni penéz
zobchu. Toto je vSak jen teorie, vrealném Zzivoté, ktery je v souCasné dob¢ dan
technologickym pokrokem, se zmény dotykaji primarn¢ bezhotovostnich penéz, resp.

bezhotovostnich rezerv bank, nikoli obéZiva — hotovostnich penéz.

Vztahy mezi polozkami bilance centrdlni banky a jejimi zménami ménové baze
vyjadiuje bilan¢ni rovnice:
Celkova aktiva = celkova pasiva

Celkova aktiva = ménova bdze + dalsi pasiva

Z rovnice ziskame zakladni bilan¢ni vazby, jejichz znalosti dokdzeme pochopit dalsi
souvislosti mezi polozkami bilance centralni banky a ménové baze. Kromé znalosti té€chto
obecnych vazeb je nutné znat také dlivody zmén ptislusné polozky centralni banky, a to aktiv

¢i pasiv. RozliSuji se operace v domaci mén¢ a zahrani¢nich ménach.

Uvérovy transmisni mechanismus

Druhy zakladni mechanismus centralni banky v trzni ekonomice podle pana Revendy.

Operativnim kritériem je v této podobé predev§im kratkodoba Urokova mira. V roli

52 7ZBYNEK REVENDA, Centralni bankovnictvi. 2011, s. 151
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zprosttfedkujiciho kritéria vystupuje dlouhodoba urokovéd mira nebo uvérové agregaty.
Modifikaci uvérového transmisniho mechanismu byva leckdy oznacovan trokovy
transmisni mechanismus. U¢innost transmisniho mechanismu je opét zaloZena na tfech
pilitich, jedna se o:

- schopnost centralni banky ovlivnit svymi néstroji kratkodobou urokovou miru;

- relativni stabilita vazeb mezi kratkodobou urokovou mirou a vyvojem uvérovych

agregatl;
- relativni stabilita vazeb mezi vyvojem uvérovych agregatii a vyvojem konecnych

cila. 3

Kratkodoba urokova mira je standardné prezentovana vybranou kratkodobou urokovou
sazbou z mezibankovnich uvért v dané ekonomice. Vzhledem ke konstrukci vyplyva, Ze se
jedna o nominalni veli¢inu. Z bilance centralni banky nelze kratkodoba trokova mira vycist
a ani vliv centralni banky neni na prvni pohled znatelny. Podstata urokové sazby vznikd na
trhu, kde se setkava nabidka s poptavkou, €ili zasahy centralni banky ptisobi na tuto veli¢inu
pouze nepiimo. Existuje n¢kolik zplisobi, jak mize neptimo kratkodobou trokovou sazbu
centralni banka ovlivnit, z nichZ nejjasnéjsi jsou operace s cennymi papiry, které okamzité
ovlivilyji rezervy bank, resp. ménovou bazi. Nakupem cennych papirt rostou rezervy bank
a dochazi (za jinak neménnych podminek) k riistu nabidky volnych zdroji nebo poklesu
poptavky po volnych zdrojich na mezibankovnim trhu, a zakonité klesa kratkodoba tirokova
mira v ramci mezibankovniho trhu. Opa¢ny efekt, tj. prodej cennych papird, pokles rezerv

bank, potazmo ménové baze, ma za nasledek tlak na zvyseni kratkodobé tirokové miry.

Mezi dalsi u€inné néstroje patii zména urokovych sazeb z uvéri centralni banky, operace
na trhu zahrani¢nich mén, nebo zmény povinnych minimalnich rezerv. Avsak na rozdil od
siln¢ ptfimého vlivu centrdlni banky na rezervy bank, resp. ménovou bazi, nemusi byt vliv a

pusobeni centralni banky uvniti tvérového transmisniho mechanismu jisté.

53 ZBYNEK REVENDA, Centralni bankovnictvi. 2011, s. 173
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3.3.2. Transmisni mechanismus podle Josefa Jilka

Obrazek €. 4: Schéma transmisniho mechanismu podle Josefa Jilka
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Zdroj: JOSEF JILEK, Penize a ménovia politika. 2004, s. 460

»Iransmisni mechanismus menové politiky podle pana Jilka predstavuje retézec
ekonomickych vazeb, ktery umoznuje, aby zmény v nastaveni operacniho cile (tj. kratkodobé
urokove miry) vedly k zadoucim zmenam inflace (pripadné také k Zadoucim zménam v HDP
a vzameéstnanosti). Na pocatku transmisniho mechanismu je tedy zména nastaveni
operacniho cile. Tato zména vede ke zméné chovani ,,zprostiedkujicich* trhu, na néz ma
nastaveni operacniho cile primy viiv. Zména chovani téchto trhii pak pres nejriznejsi dalsi
., zprostredkujici* trhy vede ke zménam na ,,cilovych*™ trzich, jejichz cenovy vyvoj chce
centralni banka ovlivnit. Transmisni mechanismus puisobi paralelné vice cestami, tzv. kanaly

ménové politiky.« >

Z vyse uvedeného schématu vyplyva fungovani transmisniho mechanismu, jsou pouzity
znaménka plus a minus, které pfedstavuji vyrazné snizeni trznich kratkodobych trokovych
mér, resp. vyrazném sniZzenim redlné kratkodobé urokové miry, a to pfi nezménéné

ocekavané inflaci. Pokud dochazi ke zvySeni trznich kratkodobych turokovych meér,

54 JOSEF JILEK, Finance v globalni ekonomice. 2013, s. 649
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transmisni mechanismus funguje sopacnymi znaménky. Pan Jilek uvadi 4 kandly

transmisniho mechanismu — Gvérovy, podnikatelsky, vydajovy a ménového kurzu.

Uvérovy transmisni mechanismus

Uvérovy kanal, jak uz sdm nazev napovida, je kanalem, kde dochazi k nabidce avérd ze
strany bank a poptavce po uvérech ze strany klientl. Jsou zde pochopitelné zahrnuty i uvéry
nefinan¢nich podnikt, které slouzi k investicnim ¢i provoznim uceliim. Prostfednictvim
tohoto kanalu dochdzi k poklesu, stagnaci ¢i rustu objemu avérq, tzn., Ze ovlivituje penézni
zasobu. V dlouhodobém horizontu mé nésledné penézni zasoba piimy vliv na inflaci.
V dlouhodobém horizontu plsobi mira inflace imérné na rist penézni zasoby, ale

v kratkodobém horizontu miize byt tato zavislost vyloucena.

Podnikatelsky transmisni mechanismus

Tento kandl predstavuje zvySeni nebo snizeni podnikatelské aktivity, ktera piimo ¢i

nepiimo prostiednictvim vyse objemu penézni zasoby pusobi na tuzemskou poptavku.

Vvdajovy transmisni mechanismus

Mechanismus dan preferencemi vydajii ¢i spofeni domacnosti a nefinan¢nich podnik.

Transmisni mechanismus ménového kurzu

Kanal ménového kurzu pilisobi v tom smyslu, ze zména kratkodobych trokovych mér
provedena centralni bankou bezprostfedné zaplisobi na ménovy kurz, a to prfedevsim diky

tokti kapitalu, které reaguji na zménu rozdilu mezi tuzemskou a zahrani¢ni urokovou mirou.
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3.3.3. Transmisni mechanismus podle F. S. Mischkina

Obrazek ¢. 5: Schéma transmisniho mechanismu podle F. S. Mischkina
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Zdroj: FREDERIC S. MISHKIN, The Economics of Money, Banking and Financial Markets. 2011, 5. 653

Po Gispésném monetaristickém utoku na ranou keynesianskou pozici ekonomicky
vyzkum probihal ve dvou smérech. Jednim ze smért bylo pouziti sofistikovangjSich
monetaristickych modeli s redukovanou podobou pro testovani dillezitosti vyznamu penéz
v ekonomické aktivité. Zatimco druhy smér se zaméfoval na strukturdlni modelovy pfistup
a rozvoj k lepSimu porozuméni kanala (jinym nez trokovym efektim na investice), jejichz
prostiednictvim ménova politika ovliviiuje agregatni poptavku. V této Casti zkoumame
nékteré z téchto kandlii nebo transmisni mechanismy, které zacinaji urokovymi sazbami,
protoze jsou kliCovym ménovym transmisnim mechanismem v modelech agregatni
poptavky a agregatni nabidky. Na vySe uvedeném schématu je znazornén transmisni
mechanismus ménové politiky podle F. S. Mischkina. Mischkin definuje nékolik riznych

kanalu a efektu véetné teorie Tobina.
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Traditional Interest-rate Channels

Tradi¢ni pojeti ménového transmisniho mechanismu muize byt charakterizovano
nasledujicim schématem, které ukazuje efekt expanzivni ménové politiky:
] =117=Y 1, kde expanzivni ménova politika vede k poklesu realnych urokovych
sazeb, coz snizuje ndklady na kapital, a tim zplsobuje rlst hrubych investic k naslednému

narlstu agregatni poptavky.

Exchange Rate Effects On Net Exports

S rostouci internacionalizaci ekonomik po celém svéte a prichodem flexibilni smény
urokovych sazeb, byla vénovana vétsi pozornost tomu, jak ménova politika ovliviiuje
sménné kurzy, coz ovliviluje Cisty vyvoz a agregatni poptavku. Tento kanal také zahrnuje

efekty irokovych sazeb.

Tobin's g Theory

James Tobin vyvinul teorii, oznacovanou jako Tobinova g Teorie, kterd vysvétluje, jak
ménova politika miize ovliviiovat ekonomiku prostiednictvim svého vlivu na ocenéni akcii.
Tobin definuje ¢ jako trzni hodnotu podniku (kapitalu) délenou reprodukénimi naklady na
kapital. Pokud je ukazatel g vysoky, trzni hodnota podnikli je vysoka ve srovnani s
reprodukénimi néklady na kapital a vybaveni kapitalem je levné s ohledem na trzni hodnotu
podnikl. Naopak, kdyzZ je g ukazatel nizky, podniky nebudou kupovat nové¢ statky, jelikoz

trzni hodnota podnikt je nizka vzhledem k reproduk¢énim nakladiim na kapital.

Wealth Effects

Pti hledani nového ménového transmisniho mechanismu, védci také zkoumali, jak mtze
spottebitelska bilance ovlivnit rozhodovani o vydajich. Franco Modigliani byl prvni, kdo
této Sance vyuzil s pouzitim své slavné hypotézy o zivotnim cyklu spotieby. Spotieba je
utraceni spotiebitelti za kratkodobé zbozi a sluzby. Odlisuje se od spotiebitelskych vydaji
tim, ze nezahrnuje vydaje na dlouhodobou spotiebu. To, co ur¢uje vydaje na spotiebu, jsou
proto celozivotni zdroje spotiebitele, nikoli jen dnesni piijem. Diilezitou soucasti zivotnich
zdrojt spotiebitell je jejich financni bohatstvi, jehoz hlavni soucasti jsou bézné akcie. Kdyz
ceny akcii vzrostou, hodnota finan¢niho bohatstvi se zvySuje, ¢imz se zvysuji celozivotni

zdroje spotiebitele a spotfeba by méla rist.
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Bank Lending Channel

Bankovni tvérovy kanal je zaloZen na analyze, kde banky hraji ve finanénim systému
zvlastni roli, jelikoz jsou svou pozici obzvlasté vhodné k teSeni problémi informacni
asymetrie na uveérovych trzich. Kvili této zvlastni roli bank nemaji n¢kteti dluznici ptistup
na uvérové trhy, pokud si neptijcuji od bank. Dokud nebude na uvérovych trzich existovat
dokonald zastupitelnost bankovnich vkladii s jinymi zdroji finan¢nich prostfedkli, bankovni
uvérovy kanal transmisniho mechanismu bude nadale fungovat nasledovné. Expanzivni
ménovou politiku, kterd navysSuje bankovni rezervy a bankovni vklady, zvySuje mnozstvi
dostupnych bankovnich uvért. Jelikoz mnoho dluznikii je z diivodu financovéani svych
aktivit odkédzano na bankovni tivéry, navySeni objemu tvérii zptisobi nartist hrubych investic
(spotteby). Schéma expanzivni ménové politiky vypada pak néasledovné:
bankovni vklady 1 => bankovni tvéry 1 =>11=>Y 1
»Dulezitym aspektem z Gvérového hlediska je, Ze ménova politika bude mit vétsi dopad na
vydaje menSich podnikd, které jsou vice zavislé na bankovnich tvérech, nez tomu bude u
velkych podnik, které mohou ziskat prostfedky ptfimo na uvérovych trzich prostfednictvim

akcii a dluhopisovych trhii (bez vyuziti prostfednictvi bank). >°

Balance Sheet Channel

Stejné jako uverovy kandl je vhodny pro feSeni problému informacni asymetrie na
vyskytuji se vaznéjsi problémy moralniho hazardu pti poskytovani vérti témto subjektim.
Niz8i bohatstvi znamena, Ze véfitelé maji ve skutecnosti mensi zaruku navratnosti penéz z
uveérl, jinymi slovy potencidlni ztraty z nezddouciho vybéru podnikii jsou vyssi. Pokles
bohatstvi podniki vede ke snizeni poskytovanych uvéri na financovani investi¢nich

pobidek, financovani je piilis rizikové.

Cash Flow Channel

Dalsi kanal, ktery funguje tim, ze ovliviiuje penézni tok, rozdil mezi penéznimi piijmy a
penéznimi vydaji. Expanzivni ménova politika, kterd snizuje nominalni urokové sazby,

zpusobuje rist ekonomiky podnikl prave diky zvyseni toku penéz. Timto krokem se zvySuje

55 FREDERIC S. MISHKIN, The Economics of Money, Banking and Financial Markets. 2011, s. 656
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likvidita podniku, a tim je usnadnéno rozhodovani véfitelim, zda podnik bude schopen

splacet své zavazky ¢i nikoli.

Unanticipated Price Level Channel

Kanal plisobi prostfednictvim ménové politiky na obecnou cenovou urovei. Jelikoz v
pramyslovych zemich jsou dluhové platby smluvné stanoveny v nomindlnich hodnotach,
neocekavany nartist cenové hladiny snizuje hodnotu zadvazki podnikt v realnych hodnotach

(snizuje zatéz dluhu), ale nemél by snizovat readlnou hodnotu aktiv podnikd.

Household Liquidity Effects

Ackoli vétSina predchozich kanalu transmisniho mechanismu se zaméfuje na vydaje
podnikt, existuje nazor, ze 1ze stejné tak praktikovat na spotiebitelské vydaje, zejména pak
na spotiebni zbozi a bydleni. Pokles bankovnich uvéri zpsobeny penézni kontrakci, by mél
(bydleni) spotiebitelim, ktefi nema;ji piistup k alternativnim tvérovym zdrojim. Podobné
funguje 1 zvyseni trokovych sazeb, kdy dochazi ke zhorSeni bilance domacnosti, z divodu

nepiiznivého vlivu na penézni tok spotiebiteld.

Existuji v zésadé tfi diivody, pro¢ se domnivat, ze ivérové kanaly jsou dilezitym prvkem
transmisniho mechanismu ménové politiky. Za prvé, velké mnozstvi dikazii o chovani
jednotlivych podnikidl podporuje ndzor, ze kritické nedostatky uvérového trhu tohoto druhu
jsou klicové na fungovani tvérovych kandlii a ovliviiuji rozhodovani o zaméstnanosti a
vydajich podnikl. Za druhé existuji dikazy o tom, ze malé podniky (kde zpravidla existuji
jistd Gvérova omezeni) jsou vice poskozovani napjatou meénovou politikou nez velké
podniky, kde ivérova omezeni spise nefiguruji. Tteti, a mozna i nejzasadnéjsi ditvod,
asymetricky informacéni pohled na nedokonalosti uv€rového trhu ve stfedu zajmu analyzy
uvérovych kanall je teoreticky konstrukt, ktery se osveédcil jako vysvétleni mnoha dalSich
dalezitych jevi, napiiklad pro¢ existuje mnoho naSich finan¢nich instituci, pro¢ ma nas
finan¢ni systém strukturu, kterou ma, a pro¢ finanéni krize jsou tak skodlivé pro ekonomiku.
Nejlepsi podporou pro teorii je prokdzani jeji uzitecnosti v Siroké Skale aplikaci. Timto
standardem, teorie asymetrickych informaci, podporujici existenci uvérovych kanali jako

dileZitého transmisniho mechanismu ménové politiky, ma hodné co doporugit. >

56 FREDERIC S. MISHKIN, The Economics of Money, Banking and Financial Markets. 2011, s. 659
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3.3.4. Transmisni mechanismus podle G. N. Mankiwa

Mankiw ve sv¢ literatute hovoti o monetarni politice a jejim vlivu na agregatni poptavku.
Vychazi ze tiech teorii, kde monetéarni politika ptisobi na cenovou hladinu:

- Pigoutv efekt bohatstvi: nizsi cenova hladina zvysuje redlnou hodnotu penéz, které
domacnosti drzi, a vyssi redlné bohatstvi stimuluje spottebitelské vydaje,

- Keynestv efekt arokovych mér: nizsi cenova hladina snizuje urokové miry, protoze
lidé se snazi pujCit prebytecné penize, které drzi, a nizsi trokové miry stimuluji
investi¢ni vydaje,

- Mundell-Flemingtiv efekt ménovych kursti: kdyz niz$i cenova hladina snizi urokové
miry, investoii pfesunou ¢ast svych fondt do zahranici a zptisobi tak znehodnoceni

doméaci mény vzhledem k cizim ménam. >’

Vsechny tyto tii efekty pisobi na ekonomiku spolecné, pfi nizké cenové hladin€ vznika vice
penéz v penéznim ob¢hu, penize jsou dostupnéjsi, stimuluji spotiebitelé k vétSim vydajim
za statky a investice. Mezi zdsadni nastroje ménové politiky, které pro vyuziva centralni
banka k ovlivnéni mnozstvi penéz v ekonomice, fadi operace na volném trhu, povinné
rezervy a diskontni sazbu. Kontrolu nabidky penéz v ekonomice provadi Federalni rezervni

systém, coz je urad sidlici ve Spojenych statech americkych a je ptikladem centralni banky.

3.3.5. Teorie poptavky podle W. J. Baumola

Nejvyznamnéjsi ekonomickou studii podle ekonoma Baumola je Baumol-Tobin model,
ktery se zabyva hlubsi teoretickou analyzou poptavky po penézich v transakcich. Model
v nazvu nese dva autory, byt na zminéné studii nepracovali spole¢né, nybrz kazdy nezavisle,
zavery jejich studii se v mnohém potkavaji. Teorie se opird o kompromis mezi likviditou
ziskanou drzenim hotovosti a uslym trokem z drzeni majetku ve formé neurocenych penéz.
Drzba celého mési¢niho dichodu v hotovosti eviduje své alternativni néklady, a to usly arok
ekonomickych subjektl, ktery mize ziskat investovanim volné hotovosti do ostatnich aktiv.
Klicovymi proménnymi poptavky po penézich jsou nomindlni Grokova sazba, Uroven

realnych dichodi, kterd odpovida poctu pozadovanych transakci, a fixni transakéni naklady

ST MANKIW, N G. Principles of economics. Stanford, 2015
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spojené s pievodem majetku mezi likvidni penézni prosttedky a irocend aktiva. Tento model
byl plvodné vytvofen tak, aby poskytoval mikrofondace pro funkce agregovanych
penéznich  pozadavkii bézné pouzivanych v  kliCovych monetaristickych a

makroekonomickych modelech této doby. >

3.4. Endogenni a exogenni penize

Doposud se prace zabyvala monetdrnim transmisnim mechanismem, tj. spojeni mezi
penézni nabidkou a ekonomickou aktivitou. I v soucasné dob¢ se vedou spory a diskuze o
povaze penézni nabidky, jinymi slovy zda penize jsou veli¢inou exogenni ¢i endogenni,
vymezeni pojmu je nejednoznacné. Veskera teorie vénovana transmisnim mechanismim
odpovida nabidce penéz, kterd je dana exogenné, to znamend je pod kontrolou centralni
bankou. Vétsina soudobych keynesidnci prosazuje zavery, ze penézni zasoba, nikoli v§ak
jako jediny faktor, ovlivituje ekonomickou aktivitu. Keynesidnci ve své postkeynesiancké
teorii argumentuji, ze pené¢zni nabidka je vysledkem aktivity, nikoli pfi¢inou zmén
v ekonomické aktivité. V teorii realného ekonomického cyklu se penézni nabidka
pfirovnava k ,,pasivnim® penéziim, to znamena, Ze reaguje na exogenni ekonomické Soky,

penize jsou v tomto ohledu fakticky endogenni penize. >

3.4.1. Exogenni penize

,Centralni banka kontroluje penézni nabidku (zasobu) ¢i ma na penézni zasobu vyrazny
viiv: stav, kdy centralni banka piné kontroluje nabidku penéz, znamend, Ze penize jsou
exogenni. Jsou-li penize exogenni, miize centralni banka kontrolovat tempo riistu penézni
zasoby a orientovat toto tempo na pozadovanou, resp. predem stanovenou uroven. Jsou-li
tedy penize exogenni ,, kauzalni §ip *“ se pohybuje od penézni zasoby k ekonomické aktivite:
riust penézni zasoby zvySuje uroven ekonomické aktivity (diichodu, zaméstnanosti aj.),

zatimco pokles penézni zasoby ekonomickou aktivitu snizuje.* *°

38 https://en.wikipedia.org/wiki/Baumol%E2%80%93Tobin_model
5 MACH, M. Makroekonomie. 3. éast, Pokrocilejsi analyza. Slany: Melandrium, 2002, s. 60
0 MACH, M. Makroekonomie. 3. éast, Pokrocilejsi analyza. Slany: Melandrium, 2002, s. 60
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3.4.2. Endogenni penize

Teorie endogennich pen¢z spadd do postkeynesidnské ekonomické teorie. Zdrojem
penéz je v postkeynesianském konceptu poptavky po penézich podnikl prostiednictvim
uvérd. V obecné roving celd tato myslenka souvisi s navySenim nominélniho dichodu, které
vedou k penézni nabidce. Banky poskytuji uvéry ekonomickym subjektim a ,,pasivné™
zvysuji mnozstvi penéz v ekonomice. V tomto ptipad¢ vystupuje centralni banka nepiimo,
piimo mnozstvi penéz ovlivnit nedokaze. Existuji proto dva pohledy: centralni banka se
nesnazi ovlivilovat mnozstvi penéz v ob¢hu a ani mnozstvi penéz v obchu nemiize
ovlivitovat. Pokud se tedy mnozstvi penéz v ekonomice vymyké kontrole centralni banky,

penize jsou tehdy povazovany za veli¢inu endogenni. ¢!

4. Vysledky prace

Vysledky prace se zamé&iuji na vyvoj a identifikaci ulohy bankovnich uvéra nefinancnich
podnikd v transmisnim mechanismu ménové politiky Ceské republiky v letech 2008 —2017.
V podminkach a prostiedi Ceské republiky je nejblizsi Gvérovy kanal transmisniho
mechanismu. Cil prace pfedstavuje analyzu a vliv na vyvoj bankovnich avéri pti zménach
objemu uvért nefinancniho sektoru a trokovych sazeb a jejich vzajemné pusobeni na

makroekonomické veli€iny, kterymi jsou pfedevsim hruby domaci produkt a inflace.

Bankovni tvéry a viibec celé bankovnictvi, je vyznamné zavislé na vyvoji trhu. Pokud
je ekonomika v urcité konjunktuie, spotiebitelé disponuji vétsSim mnozstvim financ¢nich
prostiedky a je zde vyssi vile a ochota se zadluzit. Kromé klasického spotiebitele, takto
uvazuje 1 mnoho podnikli nefinan¢niho sektoru. V ramci ekonomického riistu se neboji

investic, ve fazi stagnace ¢i nasledné ekonomické recese naopak investice podnik oslabuji.

4.1. Deskriptivni analyza vyvoje objemu avéri nefinan¢niho sektoru

V nize uvedeném grafu lze vypozorovat vyvoj objemu Gvért nefinanéniho sektoru dle

jednotlivych a zasadnich ekonomickych odvétvi (CZ-NACE) na tizemi CR.

! MACH, M. Makroekonomie. 3. éast, Pokrodilejsi analyza. Slany: Melandrium, 2002, s. 67
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Obrazek €. 6: Klientské uvéry podle odvétvi

Klientské uvéry podle odvétvi (CZ-NACE) - podle sekei
(K¢+CM v mil.)
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Zdroj: CNB — databaze casovych fad ARAD

Z vyse uvedeného obrazku €. 6 je na prvni pohled patrné, ze nejvétsi objem poskytnutych
penéz souvisi s investicemi do nemovitostniho segmentu. Na ¢eském trhu existuje Siroké
kvantum malych ¢i vétSich developerii, ktefi zpravidla vyuzivaji objemnych uvéri na
vystavbu projekti, a to obzvlasté ve fazi ekonomického riistu a prosperity. Riziko pro banky
v tomto ohledu spociva ve financovani méné bonitnich a rizikovéjSich projekti, pfipadné
poskytnuti velkoobjemovych penéz v dobé pied ekonomickou recesi. Nutno také
podotknout, ze do této kategorie spada i financovani bytovych druzstev a spoleCenstvi
vlastniki jednotek (n€kterd stavebni bytova druzstvo diky svému regionalnimu a
majetkovému rozsahu vyuzivaji objemné portfolio uvértl). Nékteré z vyse uvedenych oblasti
osciluji kolem hodnoty 50.000 mil. K¢ nebo bezprosttedné pod touto hranici. Kromé odvétvi
tézebniho primyslu se da fici, ze vSechny zminéné odvétvi maji v oblasti objemu tivérovych

penéz v dlouhodobém horizontu rostouci tendenci.
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V roce 2008 do roku 2009 je vidét pokles takika u vSech uvedenych odvétvi. Tento jev
zpusobila recese globalni ekonomiky, kterd nebyla v tomto obdobi v kondici, coz se mimo
jiné negativné podepsalo i na ekonomické situaci v Ceské republice. Banky zadaly
poskytovat ivéry se znacnou obezietnosti nebo se nastavovaly podminky neakceptovatelné
pro nefinan¢ni podniky. Mnoho podnikt naptiklad z oblasti stavebniho sektoru se potykalo

s existencnimi problémy.

Po piekonani neptiznivého obdobi dochéazi ke kontinualnimu ristu takika ve vSech
oblastech, nicméné lze si v§imnout, Ze bez ohledu na krizové obdobi jsou vysledky naptiklad
odvétvi velkoobchod a maloobchod stabilni a k vyraznéjSimu nariistu zde dochézi az
v poslednich dvou letech. Naopak vyroba energii pocituje v poslednich dvou letech pokles,
coz miize byt zpisobeno mimo jiné i legislativnimi zasahy statu nebo omezenim pfi
financovani komer¢nimi bankami (naptiklad fotovoltaické elektrarny, které maji fixovanou
sazbu do roku 2021). Progresivni nartst v objemu poskytnutych tvérit zaznamenal sektor

pojistovnictvi a to mezi roky 2013-2014, tento trend pietrvava az do konce sledované tady.
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Obrazek €. 7: Nefinan¢ni podniky — uvéry podle ¢asového hlediska

Nefinan¢ni podniky - ivéry podle ¢asového hlediska (Ké+CM

v mil.)
1200000

1000000
800000
600000
400000

200000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—@— Uvéry a pohledévky za klienty celkem
Uvéry a pohledavky za klienty kratkodobé celkem (do 1 roku)
Uvéry a pohledavky za klienty sttednédobé celkem (1-5 let)

Uvéry a pohledavky za klienty dlouhodobé celkem (5 a vice let)

Zdroj: CNB — databadze casovych fad ARAD

Z vyse uvedeného obrazku ¢. 7, ktery rozdéluje uvéry nefinancnim podnikiim dle
casového hlediska v letech 2008 — 2017, Ize vypozorovat pokles uvért celkem v obdobi od
2008 —2010, kdy ceskou, resp. globalni ekonomiku, provazela ekonomicka recese. K ultimu
roku 2011 Ize jiz vypozorovat narast celkového objemu a tento trend pokracuje i
v nasledujicich letech. Hodnota tvéra celkem — nefinan¢niho sektoru — ¢ini k 31.12.2008
848.068 mil. K¢, zatimco k 31.12.2017 1.021.969 mil. K¢, coz je nartst takika o 150-200
mld. K¢. V ramci dil¢ich casovych hledisek spatfujeme nejvyrazngjsi pokles u KD uvéri
pravé v obdobi krize — splaceni stavajicich KD uvért a opétovné neposkytnuti podnikiim
v utlumu, nefinancovani novych zadatela o uvéry a ptipadné zesplatnéni nesplacenych avéra
u podnikti ve finan¢ni tisni. Naopak de facto v neustale konjunktufe sledujeme vyvoj DD
trendiim dnesni doby. Vysoka potieba kratkodobého financovani pro pokryti provozniho CF
doprovazena investicemi do majetku v dlouhodobém horizontu, které svym rozsahem

samoziejme objem kratkodobych uvért vyrazné prevysuji. Zajimavosti zistava, ze ke konci
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roku 2008 vychazi hodnota poskytnutych kratkodobych a dlouhodobych uvérit z hodnoty
mezi 325-350 mld. K¢&. Stiednédobé tivéry atakuji hranici 200 mld. K¢.

Obrazek ¢. 8: Klientské uvéry podle kategorizace

Klientské tivéry podle kategorizace (K¢+CM v mil.)
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Zdroj: CNB — databaze casovych fad ARAD

Vyse uvedeny obrazek ¢. 8 ukazuje portfolio problémovych uvért celého bankovniho
segmentu (véetné nefinancnich podnikll). Evidentni narist od konce roku 2008 vSech
kategorizaci problémovych uvért, z nichz objem ztratovych uvéri pokracuje v ristu az do
roku 2014, kde dosazenad hodnota je nejvyssi a piedstavuje bez mala 95 mld. K¢. Nejvyssi
objem delikventnich Gvérti ze vSech kategorii na konci roku 2017 jsou ztratové uvery, a to
s hodnotou 75 mld. K¢. Z celkového objemu delikventnich avért v rdmei ¢asové fady jsou
nejvyse postavené sledované uvéry v roce 2013 s 112 mld. K¢, nutno vSak podotknout, Ze
tyto uvery jsou nejméné problémové ze vsech kategorii a jejich rating nejméné zavazny. Na
konci roku 2008 celkovy podil delikventnich avéra ¢ini 151 mld. K¢, nasledujici rok nartst
0 45% na témeét 220 mld. K¢, nejvyssi hodnotu predstavuje delikvence v roce 2013 pii
hodnot¢ 260 mld. K¢. V grafu neni vSak zohlednén celkovy objem poskytnutych bankovnich
uvérl, takze tato hodnota pii % vyjadieni miZze predstavovat méné zdsadni negativni stav.

V roce 2017 celkovy objem uveért dosahuje ¢astky 184 mld. K¢, coz je vySsi nez v roce
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2008, zde vSak mlizeme témér s jistotou konstatovat, ze podil celkového objemu uvérti bude
zcela jisté vyssi nez v roce 2008, a to predevsim diky pozitivni ekonomické situaci na trhu.
Uvéry celkem ve vy$e uvedeném grafu piedstavuji celkovy objem poskytnutych uvérd

v delikvenci s ratingem hor$im nez standardnim.

4.2. Deskriptivni analyza vyvoje urokovych sazeb

Nize uvedeny obrazek ¢. 9 poukazuje na vyvoj tirokovych sazeb, které ptimo ovliviiuje
svym fizenim a jednanim CNB. O pohybu tirokovych sazeb rozhoduje bankovni rada CNB,
coz je nejvyssi organ centralni banky. Tyto 3 sazby maji vliv na regulaci mnozstvi penézniho

obéhu.

Obrizek ¢&. 9: Urokové sazby CNB

Urokové sazby CNB k poslednimu dni v roce (%)

3,5
2,5
1,5

0,5

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Diskontni sazba Lombardni sazba

Repo sazba - 2 tydny PRIBOR - 7 dni

Zdroj: CNB — databadze casovych fad ARAD

2T Repo sazba (2T = 2 tydny) se vyuziva pfi tzv. repo operacich, coz jsou v podstaté
finanéni operace na volném trhu, jejichz prostiednictvim CNB reguluje mnoZstvi penéz v
obéhu. CNB od komerénich bank stahuje piebyteénou likviditu a naopak komerénim
bankam piedava cenné papiry. Cenné papiry se posléze CNB vraci, a to ve vysi zapajéenych
finan¢nich prostiedk navySenych o sjednany urok. 2T Repo sazba znamend nejvyssi

moznou sazbu tohoto uroku. Dvoutydenni Grokové sazba, jelikoz zakladni doba repo operaci
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trva 14 dni. % Od roku 2005 se od vyse repo sazby stanovuje i zakonnd vyse tGirokd z prodleni
a vySe urokil pfi vymahani, kdy se od roku 2010 tato sazba pfi vymahani neméni. Z grafu
vyse je patrny pokles repo sazby od roku 2008, kdy vSak v tomto roce sazba dosahuje
nejvyssi hodnoty, a to 2,25 %. V tomto roce dochazi ke zlomu a dle rozhodnuti bankovni
rady dochézi v nasledujicim roce k vyraznému snizeni repo sazby na 1 % jako reakce na
globalni finan¢ni krizi, ktera zpiisobila prebytek ménové baze komercnich bank. V obdobi
2010-2011 ptichazi na ceském trhu k dalsimu snizeni o 25 bazickych bodt, tim se repo sazba
dostava na uroven historického minima. Dalsi obdobi je tato hranice vSak vyrazné pokoiena,
nebot’ sazba se pro obdobi roku 2012-2016 ustalila na hodnoté 0,05 %. Centralni banka chce
timto krokem docilit dalsiho stimulu tuzemské ekonomiky a ukézat mimo jiné svou
pripravenost k intervencim proti koruné€. V dlouhodobém horizontu mé tento zasah centralni
banky vliv na kone¢nou urokovou sazbu za poskytnuty uvér nefinanénim podnikam.
Nefinanc¢ni sektor tak dostava pozitivni podnét a piilezitost k investicim. Postupné nastava
obdobi extrémné nizky urokovych sazeb z ptijéenych penéz od komerénich bank. V roce

2017 zveda CNB repo sazbu o 45 bazickych bodti na 0,5 %.

Diskontni a lombardni sazba de facto kopiruje vyvoj repo sazby. Diskontni sazba funguje
jako kratkodoba ulozka piebyte¢né likvidity komercnich bank na noc v ramci tak zvané
depozitni facility. Pokud vSak naopak vyuZzije komercni banka penize poskytnuté centralni
bankou, jsou tyto penize iroceny lombardni sazbou. V tomto piipadé se jedna o tak zvanou
zapujcni facilitu, pjcka penéz komercni bance na noc. Z deskriptivni analyzy trokovych
sazeb jiz na prvni pohled vyplyva zavislost uvedenych sazeb jedna na druhé. Dojde-li ke
sniZeni repo sazby, sniZzuje se 1 vySe Urokovy sazeb diskontni a lombardni sazby. V roce
2008 dosahuje vyse diskontni sazby maximum ze sledovaného obdobi, tj. 1,25 %. Rozpéti
mezi 2T repo sazbou a diskontni sazbou predstavuje 1 %. Stejné jako v ptipadé 2T repo
sazby, v roce 2009 snizuje bankovni rada diskontni sazbu na 0,25 %, tento stav je patrny i v
roce 2011. Rozpéti mezi 2T repo sazbou a diskontni sazbou tak predstavuje jiz 0,75 %.
Dorovnani diskontni sazby na turoven 2T repo sazby ptichazi v roce 2012 a tato hodnota je
platnd jesté v roce 2017. Lombardni sazba zacina ve sledované tad¢, tj. v roce 2008, na

hodnoté 3,25 %, stejné jako u predchozich 2 sazeb, které piimo CNB ovliviiuje, dochazi

62 https://cs.wikipedia.org/wiki/Repo_sazba
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v nasledujicim roce k vyraznému snizeni, a to na 2 % v roce 2009. Nejvyraznéji lombardni
sazba vSak klesa az v roce 2011, kdy pfi sazbé 1,75 % klesa na 0,25 % v roce 2012. Tento
stav lze sledovat az do roku 2016, v roce 2017, jako u 2T repo sazby, roste, a to o celkem 75
bazickych bodii na 1 %. Rist téchto sazeb mize piedstavovat postupné kroky k utlumeni uz
tak uvolnénych bariér ekonomiky. V soucasné dobé se zptisituji podminky pro poskytnuti
uvért pro nefinancni podniky za ucelem koupé nemovitosti, rostouci urokové sazby

komer¢nich bank, apod.

Sazbu, kterou CNB nestanovuje a vlastné ji ani negarantuje, je sazba PRIBOR. Tato
sazba funguje jako odhad urokové sazby v rdmci mezibankovniho trhu, tzn., za jakou sazbu
by byla referenéni banka ochotna pijéit jiné bance. Referenéni banku stanovuje CNB a jedné
se o seznam komercnich bank, které svou velikosti dominuji v postaveni na tuzemském trhu.
CNB ve vztahu k této sazbé pouze vyhlauje pravidla pro jeji vypodet. Kiivka v grafu 7D
PRIBOR nejblize kopiruje 2T repo sazbu. Zasadnim rozdilem mezi 2T repo sazbou a 7D
PRIBOR sazbou je ten, Zze 2T repo je ménove-politickou sazbou centralni banky, zatimco
7D PRIBOR odrézi dalsi trzni faktory, kterymi jsou napiiklad rizikovost, likviditni prémie
a jiné. Proto ma 7D PRIBOR také nejblize k tirokovym sazbam poskytovanym
ekonomickym subjektim — nefinanénim podnikiim. Hodnota PRIBOR slouZi jako nastroj
k cenotvorbé komercnich bank, €asto se pouziva jako referencni tirokova sazba v Siroké
Skale tivért, které jsou upln€ nebo jen z €asti na sazbu PRIBOR vézané a odviji se od ni
finalni urokova sazba pro spotiebitele (klasicky u neanuitné splacenych uvéra, které nemayji
v roce 2016, kdy ¢ini 0,13 %. Sazba ma téméft totozny prubéh jako 2T repo sazba, mirny
zlom nastava az v roce 2012, kdy se PRIBOR dostal na troven lombardni sazby (tj. 0,26 %)
a nasledn¢ dal$i roky az po soucCasnost se drzi mezi 2T repo sazbou a lombardni sazbou.
Dulezitym aspektem této specifické sazby je ten, Ze je nejvice flexibilni ze vSech

sledovanych sazeb a ¢asové intervaly zmén této sazby jsou na sedmi denni bazi.

4.3. Deskriptivni analyza vybranych makroekonomickych ukazatelu

Makroekonomické ukazatele, které maji vzijemny vliv na vyvoj objemu uvéra
nefinan¢nich podnikt, jsou hruby domaci produkt a inflace. HDP urcuje hospodatskou

vykonnost dané zem¢ a sledovanym ¢asovym obdobim byva zpravidla rok. HDP lze vyjadrit
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v nominalni / absolutni hodnot& vyprodukovanych statkiti za dané obdobi nebo v procentnim
vyjadieni v rdmci meziro¢niho srovnani. Existuje vice metod vypoctdt HDP — produkéni,
vydajova, dichodova. Inflace piedstavuje nariist cenové hladiny statkti v dané ekonomice za
definované obdobi (rok). Pokud v rdmci ekonomiky hovoiime o inflaci, jednd se o sniZeni
kupni sily penéz. Pfi¢inou inflace mize byt dle obecného nazoru ekonomi nadmérné zasoba
penézni zasoby — ménovych agregatu v ekonomice dané zem¢. K méfeni inflace se vyuziva

ukazatel primérné ro¢ni miry inflace.

Obrazek €. 10: Hruby domaci produkt

HDP v mld. K¢
5500
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HDP

Zdroj: CSU - statistiky

Vlivem destabilizované globalni ekonomické situaci doslo k poklesu absolutni hodnoty
HDP v roce 2009, a to ze 4.024,117 mld. K¢ na 3.930,409 mld. K¢. Pozvolny rist absolutni
hodnoty HDP provazi roky 2010-2013, po roce 2013 nasleduji silné roky se strmym rastem
ekonomiky. V roce 2015 ptekondna hranice 4.500 mld. K¢, hodnota v tomto roce Cini
4.595,783 mld. K¢. Historické maximum lze vSak logicky vypozorovat v poslednim roce
sledovanych ¢asovych tad, v roce 2017 dosahla absolutni hodnota HDP 5.047,267 mld. K¢.
V tomto ptipad¢ vSak graf predstavuje hodnoty, které vypovidaji o hodnoté¢ HDP dosazeného
za urcité¢ obdobi, aby bylo mozné vyhodnotit, zda se ekonomika nachazi v ekonomické
konjunktufe ¢i recesi, je nutné vyjadfit hodnotu HDP ukazatelem — tempo rastu HDP

v meziroénim srovnani.
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Obrazek €. 11: Hruby domaci produkt — tempo ristu

Vyvoj HDP - tempo ristu (%)

5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0
-2,0
-3,0
-4,0
-5,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—e— Vlyvoj HDP

Zdroj: CSU - statistiky

Vyse uvedeny obrazek ¢. 11 potvrzuje ptedchozi tvrzeni, kdy HDP dosédhlo minimalni
absolutni hodnoty v roce 2009 v ramci sledovanych casovych fad. Meziro¢ni pokles ristu
1990. Vroce 2009 se projevila ekonomicka recese a pokles spotieby ekonomickych
subjekt. Jedinym agregatem, které¢ho se nizs$i spotfeba nedotkla, jsou vladni vydaje.
K oziveni ekonomiky dochazi v nésledujicim roce, kdy tempo ristu HDP dosahuje kladné
hodnoty 2,2 %. Za prostfedi ekonomické recese lze také povazovat rok 2012 s hodnotou
meziro¢niho poklesu -1,2 %, ekonomové piedpokladaji, Ze tento jev zplisobila nedostate¢na
poptavka na strané tuzemského trhu. Naopak tahounem zlstava zpracovatelsky primysl.
Zaporné tempo rustu a stagnace Ceské ekonomiky nastavd i v nésledujicim roce 2013,
hodnota -0,9 %. V nasledujicich letech ceskd ekonomika zaziva obrozeni — nizka inflace,
rust primérnych mezd, nizk4 nezaméstnanost, a tempo rastu HDP 4,3 % v roce 2015 a 4,6
% v roce 2017 jasné deklaruje, ze v soucasnych letech spadéa c¢eska ekonomika mezi nejlépe
fungujici ekonomiky v Evropé. Nefinan¢ni sektor ziskava prostor k investicim, banky jsou
k financovani ekonomickych subjektli vstiicnéjsi, roste spotfeba a zhodnoceni volnych

penéz na trhu.
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Obrazek €. 12: Inflace

Mira inflace (%)
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Zdroj: CSU - statistiky

Miru inflace vyjadiuje pfirtistek primérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen —
cenové hladiny. Jedna se o velmi dilezity ukazatel pro narodni ekonomiku, ekonomy a
politiky, ale 1 pro mezinarodni srovnani. V obdobi krize, tj. v roce 2008, je na grafu nejvetsi
meziro¢ni nartst, mira inflace 6,3 %. V nasledujicim roce se meziro¢ni narist cenové
hladiny ustalil a mira inflace ¢ini 1 %. Po slabsich hodnotach inflace v letech 2010-2011
dochazi v roce k nartistu na 3,3 % v roce 2012. Nasledujici 1éta dochazi pouze k mirnym
mezironim narastim inflace, aplné minimum lze vypozorovat v roce 2015, kdy hodnota
miry inflace ¢ini 0,3 %. Ekonomika je v tomto roce ve fazi pted kulminaci, ceny statkli
rostou pozvolna, zvySuje se primérna mzda, ekonomika je ve fazi ristu. I ptes inflaci 2,5 %
v roce 2017 lze konstatovat, Ze v tomto obdobi se ekonomika CR nachézi ve velmi dobré

kondici, o ¢emZ svédci napiiklad meziro€ni narhst primérné mzdy o 7 %.
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Obrazek ¢. 13: Nominalni mzda

Nominalni mzda v K¢
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Zdroj: CNB — databdze ¢asovych fad ARAD

Rozdéleni nominéalni mési¢ni mzdy na podnikatelskou a nepodnikatelskou sféru. Rozdily
mezi hodnotami jsou na minimalni Grovni vyjma obdobi mezi roky 2008-2010. V téchto
letech mzdy v podnikatelské sféfe vyrazné zaostavaly za mzdami ve sféfe nepodnikatelské.
Nejveétsi rozdil mezi podnikatelskou a nepodnikatelskou sférou zachycuje rok 2009, kde
rozdil ¢ini cca 1,3 tis. K¢. Tento rozdil je ovlivnén tempem ristu HDP a inflaci v té dobé.
Ekonomika byla zasazena recesi, ktera se ve velké mife dotkla praveé podnikatelt ¢ili mezd
podnikatelské sféry. Z grafu je také patrna stagnace mezd nepodnikatelské sféfe v obdobi
2009-2011. Na prvni pohled je vSak patrny rostouci rist primérnych nominalnich mezd. Od

pocatku sledovaného obdobi do roku 2017 vzrostly celkové mzdy v CR o 30 %.

4.4. Korela¢ni analyza a ekonometricka analyza — odhad lineiarné regresniho

modelu

Pro dalsi zkoumani byly pouzity statistické¢ metody a ekonometrické techniky — korela¢ni
matice a linearné regresni model. Data pro ucely zpracovani korela¢ni analyzy, ktera byla
zpracovana v obdobi 2008 — 2017, se tykaji vysvétlujicich proménnych, tj. trokovych sazeb
— diskontni sazba, lombardni sazba, 2T repo sazba, 7D PRIBOR, HDP, inflace, nominalni
mzda, a péti vybranych odvétvi z hlediska objemu poskytnutych uvért jako vysvétlovanych

proménnych. Sektory / odvétvi byla vybrana na zaklad¢€ nejvyraznéjsich charakteristik v poli
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nefinanénich podnikli na trhu, jednd se o: Cinnosti v oblasti nemovitosti, stavebnictvi,
zpracovatelsky pramysl, velkoobchod a maloobchod, zemédélstvi. Tato CZ-NACE byla
nejmenovanou financéni instituci oznacena jako zasadni z titulu financovani nefinan¢niho
sektoru. Pro ucely odhadu linearné regresniho modelu jsou vyuzita vyse uvedena odvétvi
jako zavisle proménné a makroekonomické ukazatele (HDP, 2T Repo sazba, inflace,

nominalni mzda) jako nezavislé¢ proménné.

4.4.1. Korela¢ni analyza

Obrazek ¢. 14: Korela¢ni matice

Cinnosti v Z atelsk VO a MO; ZemedeIstvi, Diskontni Lombardni Nomimalni
oblasti [ “PIICOVAESKL o pravaa | Stavebnictvi | lesnictvia iskontni ) - Lombardni |, 1 pono sazba| 7D PRIBOR | HDP Inflace Sl
N ¥ primysl L e, sazba sazba mzda
nemovitosti udrzba motor. rybafstvi
Cinnosti v
oblasti 1,0000 0,8348 0,6561 -0,3816 0,9634 -0.5195 0.6676 20,5974 20,6108 0,9334 -0,3599 0,0497
nemovitosti
e 0,8348 1,0000 0,7274 10,7043 0,8667 -0,0550 -0,2941 £0,1529 10,1564 0,8637 0,0475 0,7580
ky pramysl
VO a MO;
opravaa 0,6561 0,7274 1,0000 -0,4978 0,6450 -0,0696 20,0414 0,0002 -0,0388 0,8227 0,0031 0,7285
adrzba motor.
Stavebnictvi 03816 -0,7043 10,4978 1,0000 -0,4055 -0.5036 01502 0.3356 -0,3486 -0,4974 -0,4569 02528
Zemedelstvi,
lesnictvi a 0,9634 0,8667 0,6450 -0,4055 1,0000 20,5144 -0,6970 -0,5987 -0,5998 0,9150 -0,2903 0,9403
rvbarstvi
D‘Sk":‘“‘ -0,5195 -0,0550 -0,0696 -0,5036 20,5144 1,0000 0,8633 0,9450 0,9576 -0,3826 0,8275 -0,6113
sazba
Lmbﬁ'd'“ -0,6676 -0,2941 -0,0414 -0,1502 -0,6970 0,8633 1,0000 0,9745 0,9610 -0,4577 0,6606 -0,6395
sazba
2T Repo
N 0,6749 -0,1706 0,0378 -0,3494 20,7102 0,9550 0,9745 1,0000 0,9972 40,3921 0,7631 -0,6058
sazba
7D PRIBOR 20,6108 -0,1564 -0,0388 -0,3486 40,5998 0,9576 0,9610 0,9972 1,0000 04146 0,7934 -0,6259
HDP 0,0334 0,8637 0,8227 04974 0,9150 -0.3826 04577 20,3921 20,4146 1,0000 20,2517 0,0529
Inflace -0,3599 0,0475 0,0031 04569 40,2903 0,8275 0,6606 0,7631 0,7934 20,2517 1,0000 -0,3833
N°m";alm 0,9497 0.7580 0.7285 02528 0,9403 20,6113 20,6395 20,6058 -0,6259 09529 -0,3833 1,0000
mzda

Zdroj: Vlastni zpracovani (MS Excel funkce CORREL)

Korela¢ni analyza prokazala silnou korelaci proménnych mezi vSemi urokovymi
sazbami a to i presto, ze vroce 2008 a letech 2010-2011 je mezi nimi rozptyl opravdu
mimofadny (vyjma 2T repo a 7D PRIBOR). Tento jev se dal ocekavat, centralni banka
reaguje na zmény trhu komplexné, to znamena, 7e sazby CNB vykazuji rysy uréité
provazanosti. Nicméné tato zavislost mezi vysvétlujicimi proménnymi je pro ucely
ekonometrického modelu nezadouci. Zavislost lze také pozorovat mezi vysvétlujicimi
proménnymi, které se tykaji ¢innosti v oblasti nemovitosti a zpracovatelskym pramyslem.
Tuto zavislost zpsobuje nepiimé propojeni podnikatelskych ¢innostni nefinan¢ni sektoru,

kdy zpracovatelsky pramysl je hodné fixovan na nemovitosti, jejich vystavbu a udrzbu.
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Jinymi slovy, pokud se zpracovatelsky priimysl nachazi v ekonomické recesi, je slozité pro
developersky projekt najit vhodné vyrobky za rozumné ceny. Naopak, pokud se financovani
developerskych projektii nachazi v ekonomické recesi, nedochazi k dostatecnému odbytu
v prumyslu (,,neni pro koho vyrabét™). Zpracovatelsky prumysl vyrabi hmotné statky,
vyrobky a materidl, nemovitostni portfolio tyto statky odebird a realizuje projekty.
vyznamné ovliviiuje troven ekonomiky. Timto se vysvétluje i zavislost mezi zemédélstvim
a zpracovatelskym primyslem, nebot’ zemédélstvi je v praxi orientovano na zemédé€lskou
technologii, stroje a jiné vyrabéné statky. Co vSak plisobi pfekvapujicim dojmem je silna
korelace mezi zeméd¢lstvim a €innosti v oblasti nemovitosti. Na druhou stranu existuje cela
fada vyznamnych projekti v oblasti zemédélskych druzstvech a aktivita v budovani a
modernizaci nemovitosti, které jsou z hlediska nakladi a pozadavki na financovani avéry
vysoké. Nelze vSak v tomto piipad¢ vyloucit i zdanlivou korelaci, kdy jsou odvétvi na sobé

prakticky nezavislé.

Zavislost mezi vysvétlujici promeénnou a vysvétlovanou proménnou v korela¢ni matici
existuje mezi odvétvim a makroekonomickymi veli¢inami. Pozitivni korelaci lze
identifikovat mezi HDP a c¢tyfmi odvétvimi — tj. Cinnosti v oblasti nemovitosti,
zpracovatelsky primysl, VO a MO, a zemédélstvi. Tato piimé zavislost je ekonomicky
jednoznacna, nebot’ v piipad¢ nariistu pené¢znich agregatt roste HDP. Piekvapujici mtze byt
hodnota stavebniho sektoru, ktera nevykazuje ptimou ¢i nepiimou zéavislost s HDP, ale
inklinuje spiSe k nepfimé zavislosti. Tento stav mize byt dan tim, Ze stavebnictvi je diky
svym specifikiim v praktickém zivoté ovliviiovano hned nékolika faktory — zaméstnanost,
rust mezd, apod. Pritomnost nepiimé zavislosti 1ze v korela¢ni matici vyloucit. Nezadouci
kolinearitu lze vypozorovat mezi HDP a nomindlni mzdou. V ekonomickém vyjadieni
muzeme definovat, Ze roste-li nominalni mzda, roste spotieba a investice, které podporu;ji
rast HDP. Piimou zavislost mezi vysvétlovanymi proménnymi Ize vypozorovat také mezi
inflaci a diskontni sazbou. V§eobecné riist sazeb CNB piisobi na pokles doméci vyroby a
snizovani cenové hladiny a naopak pii snizovani sazeb dochazi k riistu miry inflace. Zadouci
kolinearitu lze spatfit také mezi nominalni mzdou a odvétvim — cCinnosti v oblasti
nemovitosti a zeme&délstvi. Mizeme se domnivat, Ze tyto odvétvi jsou vice zavislé na hladiné
investic, jednoduse feceno, pokud vydélam penize formou mzdy, investuji prostiedky do

nemovitosti. U zeméd¢€lch toto muze byt zplisobeno celkovou situaci na trhu, pokud je
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situace na trhu pfiznivé a to nejen v oblasti komodit, se kterymi obchoduji, ale i v oblasti
zaméstnanosti, ristu mezd, apod., je zde podle vySe uvedené¢ho vysledku ptedpoklad
k rostoucim investicim. Dal§i moznosti mtze byt predpoklad, ze se jedna pouze o zdanlivou

korelaci, kterd nema v redlném svété své ekonomické opodstatnéni.

4.4.2. Ekonometricka analyza — odhad linearné regresniho modelu dle odvétvi

Pro identifikaci ulohy bankovnich uvérit dle jednotlivych odvétvi v ekonomice bylo
pouzito modelovani pomoci ekonometrické analyzy. Pro mlj model byl zvolen
jednorovnicovy linearné regresni model. V modelu byly zvoleny vysvétlujici (endogenni)

proménna a 4 vysvétlujici (exogenni) proménné + konstanta.

Tabulka €. 1: Objem tvéra — ¢innosti v oblasti nemovitosti

Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 2008-2017 (T = 10)
Zavisle proménna: Objem tuvéra — ¢innosti v oblasti nemovitosti

Koeficient Smeér. chyba t-podil p-hodnota
const —58,2627 108,721 —-0,5359 0,6150
HDP 0,129287 0,0666893 1,939 0,1103
2T Repo sazba —32,3564 18,6138 —-1,738 0,1427
Inflace 4,25163 4,37945 0,9708 0,3762
Nominalni mzda =7,47728 14,4193 —0,5186 0,6262
Stfedni hodnota zavisle 296,0243 Sm. odchylka zavisle 45,27839
proménné proménné
Soucet Ctverct rezidui 1010,800 Sm. chyba regrese 14,21829
Koeficient determinace 0,945218 Adjustovany koeficient 0,901392
determinace
F(4,5) 21,56757 P-hodnota(F) 0,002362
Logaritmus vérohodnosti —37,26894 Akaikovo kritérium 84,53789
Schwarzovo Kritérium 86,05081 Hannan-Quinnovo 82,87821
kritétium
rho (koeficient —0,625691 Durbin-Watsonova 3,095866
autokorelace) statistika

Zdroj: Vlastni zpracovani, vystup software Gretl

Linearn¢ regresni model ve vzajemném vztahu mezi objemem Gvért v odvétvi — Cinnosti
v oblasti nemovitosti a determinanty — HDP, 2T Repo sazbou, inflaci a nomindlni mzdou je
vysvétlen na 94 % a neexistuje statisticky vyznamny parametr na rozdilné hladiné€ statistické
vyznamnosti. Linearn¢ regresni model vyjadifen rovnici ma tvar:
y =-58,2627 + 0,129287xHDP — 32,3564x2T Repo sazba + 4,25163xInflace — 7,47728x

Nominalni mzda.
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Dle F-testu existuje vzajemna zavislost mezi objemem Gveéri — Cinnosti v oblasti nemovitosti
anezavisle proménnymi, avSak jednotlivé proménné nejsou statisticky vyznamné. Z odhadu
modelu lze stanovit, ze pti zvySovani HDP o 1 mld. K¢ dochéazi ke zvySovani objemu tvért
0 129,287 mil. K¢&. Zvysi-li se 2T Repo sazba o 1 %, sniZi se objem uvért o 32,356 mld. K¢&.
Zvysi-li se inflace o 1 %, zvysi se objem uvért o 4,252 mld. K¢. Zvysi-li se nominalni mzda
o 1 tis. K¢, snizi se objem uvérti o 7,477 mld. K¢. Plsobeni veli¢in na dané odvétvi potvrzuje
ekonomickou teorii. HDP je pfimo zavislé na rist tveért v odvétvi, pfi riistu urokové sazby
se objem uvéri naopak snizuje. Rlst cenové hladiny — inflace ma za nasledek nartist objemu
uvért. V ekonomice tento jev piedstavuje vyssi investice do nemovitosti pfi nizSich
urokovych sazbach, tim vytvari vyssi tlak na ceny, €ili ekonomicky jev potvrzuje rist avért
pii rastu inflace. Pii rastu nominalnich mezd dochézi k poklesu objemu uvéru, coz lze
vysvétlit dostatkem vlastnich penéz spotiebitele nebo investora, o cizi zdroje z vérti neni

zrovna enormni zajem.

Tabulka €. 2: Objem tuvéra — zpracovatelsky prumysl

Model 2: OLS, za pouziti pozorovani 2008-2017 (T = 10)
Zavisle proménna: Objem uvéru — zpracovatelsky prumysl

Koeficient ~ Smer. chyba t-podil p-hodnota
const 113,430 65,4263 1,734 0,1435
HDP 0,0753160 0,0401325 1,877 0,1194
2T Repo sazba —8,42699 11,2015 —0,7523 0,4858
Inflace 3,46598 2,63548 1,315 0,2455
Nominalni mzda —7,97894 8,67732 -0,9195 0,4000
Stfedni hodnota zavisle 235,4444 Sm. odchylka zavisle 16,29221
proménné proménné
Soucet ¢tvercu rezidui 366,0537 Sm. chyba regrese 8,556327
Koeficient determinace 0,846770 Adjustovany koeficient 0,724187
determinace
F(4,5) 6,907697 P-hodnota(F) 0,028647
Logaritmus vérohodnosti -32,19036 Akaikovo kritérium 74,38072
Schwarzovo kritérium 75,89365 Hannan-Quinnovo 72,72104
kritétium
rho (koeficient —0,208696 Durbin-Watsonova 2,396775
autokorelace) statistika

Zdroj: Viastni zpracovani, vystup software Gretl

Linearné regresni model ve vzajemném vztahu mezi objemem uvéri v odvétvi —
zpracovatelsky primysl a determinanty — HDP, 2T Repo sazbou, inflaci a nomindlni mzdou
je vysvétlen na 84 % a neexistuje statisticky vyznamny parametr na rozdilné hladiné

statistické vyznamnosti. Linedrné regresni model vyjadien rovnici ma tvar:
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y =113,430 + 0,075316xHDP — 8,42699x2T Repo sazba + 3,46598xInflace — 7,97894x
Nominalni mzda.

Dle F-testu existuje vzajemna zavislost mezi objemem uvéra — zpracovatelsky prumysl a
nezavisle proménnymi, avSak jednotlivé proménné nejsou statisticky vyznamné. Z odhadu
modelu Ize stanovit, Ze pti zvySovani HDP o 1 mld. K¢ dochézi ke zvySovani objemu Gvért
0 75,316 mil. K&. Zvysi-li se 2T Repo sazba o 1 %, snizi se objem uvérti o 8,427 mld. K¢.
Zvysi-li se inflace 0 1 %, zvysi se objem uvérh o 3,466 mld. K¢. Zvysi-li se nominalni mzda
o 1 tis. K¢, snizi se objem uvéra o 7,979 mld. K¢. Plsobeni veli¢in na dané odvétvi potvrzuje
ekonomickou teorii. HDP je pfimo zavislé na rast avért v odvétvi, pii rastu rokové sazby
se objem uvért naopak snizuje. Rist cenové hladiny — inflace mé za nasledek narist objemu
uvéri. V ekonomice tento jev piedstavuje vyssi investice do priimyslové vyroby pii nizsich
urokovych sazbach, tim vytvari vyssi tlak na ceny, ¢ili ekonomicky jev potvrzuje rust tvéra
pii ristu inflace. Pfi rGstu nominalnich mezd dochazi k poklesu objemu uvéru, coz lze
vysvétlit dostatkem vlastnich penéz spotiebitele nebo investora, o cizi zdroje z uvér neni

zrovna enormni zajem.

Tabulka €. 3: Objem tvéri — velkoobchod a maloobchod; oprava motor. voz.

Model 3: OLS, za pouziti pozorovani 2008-2017 (T = 10)
Zavisle proménnd: Objem uvéri — VO a MO; oprava a udrZzba mot. voz.

Koeficient Smeér. chyba t-podil p-hodnota
const 58,1820 29,1045 1,999 0,1021
HDP —0,00566487  0,0178527 -0,3173 0,7638
2T Repo sazba 10,6989 4,98291 2,147 0,0846 *
Inflace —1,03442 1,17237 —0,8823 0,4180
Nominalni mzda 5,46861 3,86005 1,417 0,2157
Stfedni hodnota zavisle 176,6948 Sm. odchylka zavisle 7,593917
proménné proménné
Soucet Ctverct rezidui 72,43671 Sm. chyba regrese 3,806224
Koeficient determinace 0,860432 Adjustovany koeficient 0,748778
determinace
F(4,5) 7,706236 P-hodnota(F) 0,022931
Logaritmus vérohodnosti —24,09003 Akaikovo kritérium 58,18005
Schwarzovo kritérium 59,69298 Hannan-Quinnovo 56,52038
kritétium
rho (koeficient —0,393537 Durbin-Watsonova 2,758177
autokorelace) statistika

Zdroj: Vlastni zpracovani, vystup software Gretl

Linearn¢ regresni model ve vzajemném vztahu mezi objemem uvért v odvétvi — VO a

MO; oprava a drzba mot. voz. a determinanty — HDP, 2T Repo sazbou, inflaci a nominalni
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mzdou je vysvétlen na 86 % a existuje 1 statisticky vyznamny parametr na rozdilné hladiné
statistické vyznamnosti. Linedrné regresni model vyjadifen rovnici ma tvar:

y =58,182 - 0,00566487xHDP + 10,6989x2T Repo sazba — 1,03442xInflace + 5,46861x
Nominalni mzda. Dle F-testu existuje vzajemna zavislost mezi objemem uvéri — VO a
MO; oprava a udrzba mot. voz. a nezavisle proménnymi, avSak jednotlivé proménné nejsou
statisticky vyznamné vyjma proménné 2T Repo sazba. Z odhadu modelu Ize stanovit, ze pfi
zvySovani HDP o 1 mld. K¢ dochazi ke snizovani objemu uvért o 5,665 mil. K&. Zvysi-li se
2T Repo sazba o 1 %, zvysi se objem Uvért o 10,699 mld. K¢. Zvysi-li se inflace o 1 %,
snizi se objem tvért o 1,034 mld. K¢&. Zvysi-li se nominalni mzda o 1 tis. K¢, zvysi se objem
uvéra o 5,469 mld. K¢. Pasobeni veli¢in na dané odvétvi nepotvrzuje ekonomickou teorii.
HDP pfi riistu uveéri v odvétvi klesa, pti rastu irokové sazby se objem uvért naopak zvysuje.
Snizovani HDP v tomto smyslu nelze ptilis ekonomicky interpretovat, zvySovani objemu
uvera pii ristu sazby muze byt zplisobeno zcela vyjimecnou situaci, kdy tento trh reaguje na
zvySujici se irokové sazby a piijima uvéry zcela nekontrolovatelné. Snizeni cenové hladiny
— inflace a nartst objemu Gveért nema ekonomické opodstatnéni, nebot’ pii riistu tveéra, roste
agregatni poptavka a tim se inflace nachazi na vyssi trovni. Pfi riistu nominalnich mezd
dochazi k narlstu objemu uvérl, coz lze vysvétlit dostate¢nou bonitou a disponovani s
takovymi prostiedky, kdy snaze dochdzi k ziskani tivérovych prostiedki, o cizi zdroje je
v této situaci a odvétvi enormni zajem.

Tabulka ¢. 4: Objem uvéra — stavebnictvi

Model 4: OLS, za pouziti pozorovani 2008-2017 (T = 10)
Zavisle proménna: Objem tvéru — stavebnictvi

Koeficient Smeér. chyba t-podil p-hodnota
const 31,8495 7,95834 4,002 0,0103 *x
HDP —0,0592588  0,00488165 -12,14 <0,0001  ***
2T Repo sazba 8,34552 1,36253 6,125 0,0017 ok
Inflace —2,48775 0,320575 =7,760 0,0006 HoHk
Nominalni mzda 10,6159 1,05549 10,06 0,0002 ek
Stfedni hodnota zavisle 47,42870 Sm. odchylka zavisle 6,008000
proménné proménné
Soucet Ctverct rezidui 5,416079 Sm. chyba regrese 1,040777
Koeficient determinace 0,983328 Adjustovany koeficient 0,969991
determinace
F@4,5) 73,72689 P-hodnota(F) 0,000124
Logaritmus vérohodnosti —11,12332 Akaikovo kritérium 32,24664
Schwarzovo kritérium 33,75957 Hannan-Quinnovo 30,58697
kritétium
rho (koeficient —0,222127 Durbin-Watsonova 2,423006
autokorelace) statistika

Zdroj: Vlastni zpracovani, vystup software Gretl
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Line4arné¢ regresni model ve vzdjemném vztahu mezi objemem uvéri v odvétvi —
stavebnictvi a determinanty — HDP, 2T Repo sazbou, inflaci a nominalni mzdou je vysvétlen
na 98 % a existuje 5 statisticky vyznamnych parametrii na rozdilné hladiné statistické
vyznamnosti. Linearn¢ regresni model vyjadifen rovnici ma tvar:

y =31,8495 - 0,0592588xHDP + 8,34552x2T Repo sazba — 2,48775xInflace + 10,6159x
Nominalni mzda.

Dle F-testu existuje vzajemna zavislost mezi objemem uveéra — stavebnictvi a nezavisle
proménnymi, v§echny jednotlivé proménné jsou statisticky vyznamné. Z odhadu modelu 1ze
stanovit, Ze pii zvySovani HDP o 1 mld. K¢ dochézi ke snizovani objemu tvért o 59,259
mil. K¢&. Zvysi-li se 2T Repo sazba o 1 %, zvysi se objem uvért o 8,346 mld. K¢. Zvysi-li se
inflace o 1 %, snizi se objem uvéri o 2,488 mld. K¢. Zvysi-li se nominalni mzda o 1 tis. K¢,
zvysi se objem uvért o 10,616 mld. K¢&. Plasobeni veli¢in na dané odvétvi nepotvrzuje
ekonomickou teorii. HDP pfi rastu aveéra v odvétvi klesa, pti ristu urokové sazby se objem
uvéri naopak zvysSuje. Snizovani HDP vtomto smyslu nelze piili§ ekonomicky
interpretovat, zvySovani objemu uvéri pii ristu sazby mtize byt zptsobeno situaci, kdy tento
trh reaguje na zvySujici se poptavku a vysoké mnozstvi zakazek. Pro uspokojeni potieby
konecného spotiebitele ptijimé uveéry zcela dobrovolné i za cenu vysSich nakladl. Snizeni
cenové hladiny — inflace a nartist objemu Uveri nema ekonomické opodstatnéni, nebot pfi
rustu uverl, roste agregatni poptavka a tim se inflace nachazi na vyssi urovni. Pfi riistu
nomindlnich mezd dochézi k nariistu objemu Gvért, coz lze vysvétlit dostateCnou bonitou a
disponovani s takovymi prostfedky, kdy snaze dochazi k ziskani uvérovych prosttedki, o
cizi zdroje je v této situaci a odvétvi enormni zajem. Model ukazuje nejvétsi pocet statisticky
vyznamnych parametrii, mize vSak jit o zcela nahodilou situaci, kterd nema praktické

opodstatnéni.
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Tabulka 5.: Objem uvéra — zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi

Model 5: OLS, za pouziti pozorovani 2008-2017 (T = 10)
Zavisle proménna: Objem uvéri — zemédé€lstvi, lesnictvi a rybarstvi

Koeficient Smeér. chyba t-podil p-hodnota
const —17,9365 19,4545 —-0,9220 0,3988
HDP 0,0238960 0,0119334 2,002 0,1016
2T Repo sazba —7,87448 3,33076 —2,364 0,0644
Inflace 1,60488 0,783660 2,048 0,0959
Nominalni mzda —1,53637 2,58020 —0,5954 0,5775
Stfedni hodnota zavisle 44,16500 Sm. odchylka zavisle 8,363791
proménné proménné
Soucet Ctverct rezidui 32,36539 Sm. chyba regrese 2,544225
Koeficient determinace 0,948592 Adjustovany koeficient 0,907465
determinace
F(4,5) 23,06521 P-hodnota(F) 0,002020
Logaritmus vérohodnosti —20,06191 Akaikovo kritérium 50,12382
Schwarzovo kritérium 51,63674 Hannan-Quinnovo 48,46414
kritétium
rho (koeficient —0,036169 Durbin-Watsonova 2,051483
autokorelace) statistika

Zdroj: Viastni zpracovani, vystup sofiware Gretl

Linearné¢ regresni model ve vzdjemném vztahu mezi objemem uvéri v odvétvi —
zemedelstvi, lesnictvi a rybafstvi a determinanty — HDP, 2T Repo sazbou, inflaci a
nominalni mzdou je vysvétlen na 94 % a existuji 2 statisticky vyznamné parametry na
rozdilné hladiné€ statistické vyznamnosti. Linedrné regresni model vyjadien rovnici ma tvar:
y =-17,9365 + 0,023896xHDP — 7,87448x2T Repo sazba + 1,60488xInflace — 1,53637x
Nominalni mzda.

Dle F-testu existuje vzdjemna zavislost mezi objemem uvérd — zemédélstvi, lesnictvi a
rybafstvi a nezavisle proménnymi, avsak jednotlivé proménné nejsou statisticky vyznamné
vyjma proménnych 2T Repo sazba a inflace. Z odhadu modelu Ize stanovit, ze pii zvySovani
HDP o 1 mld. K¢ dochézi ke zvySovani objemu uvért o 23,896 mil. K¢. Zvysi-li se 2T Repo
sazba o 1 %, sniZi se objem uvért o 7,874 mld. K¢. Zvysi-li se inflace o 1 %, zvysi se objem
uvéri o 1,605 mld. K¢. Zvysi-li se nominalni mzda o 1 tis. K¢, snizi se objem uvéri o 1,536
mld. K¢. Pisobeni veli¢in na dané odvétvi potvrzuje ekonomickou teorii. HDP je pfimo
zé&vislé na rast uveérti v odvétvi, pfi ristu urokové sazby se objem uveéri naopak snizuje. Rist
cenové hladiny — inflace ma za nasledek nartist objemu uvéra. V ekonomice tento jev
predstavuje vyssi investice do zeméd¢€lské vyroby piinizsich urokovych sazbach, tim vytvaii

vyssi tlak na ceny, Cili ekonomicky jev potvrzuje rast uvéra pii ristu inflace. Pfi ristu
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nominalnich mezd dochéazi k poklesu objemu tvéru, coz I1ze vysvétlit dostatkem vlastnich

penéz spotiebitele nebo investora, o cizi zdroje z Givérti neni zrovna enormni zéjem.

Kazdé jednotlivé odvétvi prokazuje vysokou zavislost vzajemnych vztahti s
makroekonomickymi determinanty a modely se shoduji s daty v rozmezi 84 % - 98 %.
V ptipadé¢ trech odvétvi (Cinnosti v oblasti nemovitosti, zpracovatelsky pramysl,
zeméedelstvi) dochazi v pripadé naristu objemu uvéri k rastu HDP, u dvou odvétvi (VO a
MO, stavebnictvi) je efekt opacny, byt s minimalnim dopadem na rtst avéra. Pti rastu 2T
Repo sazby klesa objem poskytnutych uvérd u skupiny tfech odvétvi (¢innosti v oblasti
nemovitosti, zpracovatelsky pramysl, zemedélstvi). Mizeme tedy odvodit, Ze pokud roste
HDP a zaroven 2T Repo sazba, rast avera v téchto odvétvich nedosahuje takovych objemd.
U skupiny dvou odvétvi (VO a MO, stavebnictvi) se uveérovy trh chova opacné. Nutno
podotknout, ze spoleénym prvkem vSech odvétvi a nejvice ovlivituje riist nebo pokles
objemu uvéra praveé 2T Repo sazba. Pfi ristu HDP o jednu jednotku, v tomto pfipad€ 1 mld.
K¢, se vySe uvéri pohybuje vnejnizSi hodnoté objemu, to znamend, Ze pfii
deklarovaném rastu HDP je potfeba né€kolikandsobné¢ méné uveérovych penéz. Zvyseni
inflace 0 1 % bod vede k navySeni i poklesu objemu uvért v zavislosti na typu odvétvi, kazdé
odvétvi se vtomto pifipadé chova jinak. Hodnoty objemu uvért v pifipad€ infla¢niho
pusobeni 1ze povazovat spiSe za niz§i. Pfi navySeni nominalni mzdy je nejvice patrny nartst
v odvétvi stavebnictvi, coz je mozné i ekonomicky interpretovat, stavebni sektor je nejvice

zéavisly na mzdach ¢i zaméstnanosti, piipadné dalSich faktorech.

4.5. Ekonometricka analyza — nefinané¢ni sektor celkem

Pro identifikaci ulohy bankovnich uvéri nefinan¢nich podnik v ekonomice bylo
pouzito modelovani pomoci ekonometrické analyzy. Pro sviij model jsem zvolil

jednorovnicovy linearné regresni model. V modelu byly zvoleny vysvétlujici (endogenni)

proménna a 4 vysvétlujici (exogenni) proménné + konstanta.
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Ekonomicky model a ekonometricky model — deklarace proménnych

Tabulka ¢. 6: Deklarace proménnych

Nazev proménné Druh proménné Jednotky
Vit Celkovy objem uvért nefinan¢nich podnikil Endogenni mld. K¢/rok
X1t Jednotkovy vektor (JV) Exogenni Konstanta
Xt HDP Exogenni mld. K¢/rok
X3t Urokova sazba — 2T Repo sazba Exogenni %/rok
X4t Inflace — mira inflace Exogenni %/rok
Xst Nominalni mzda (mési¢ni) Exogenni tis. K¢/rok
u; Nahodna slozka Stochasticka

Zdroj: Viastni zpracovani

Celkovy objem tuvért nefinan¢nich podnik je uveden v absolutnich hodnotach za
jednotlivda obdobi v mld. K¢, stejnym zpisobem je vyjddien HDP, v mém ptipadé
nejzasadnéjsi vysvétlujici proménna. Zastupcem urokovych sazeb (podminkou stanoveni
tirokové sazby je, ze musi byt pod kontrolou CNB) byla zvolena 2T Repo sazba, ktera i
vzhledem ke srovnani se sazbou 7D PRIBOR, ma nejbliZe k sazbam, ze kterych se vychazi
pro stanoveni findlniho troku u komerc¢nich bank v ptipad¢ poskytovani avéra nefinanénim
podnikiim. Inflace je v mém modelu vyjadiena jako mira inflace za jednotlivd obdobi —
zprimérovana ro¢ni hodnota. Dal$i makroekonomickou veli¢inou, kterd byla zvolena, je

primérnd nomindlni mzda (mé&sicni baze).

Ekonomicky model v analytickém tvaru

yie = fee (X1, Xot, X3¢, Xat, X5¢)

Teoreticka vychodiska

Jednorovnicovy model se zaméfuje na zkoumani vyvoje a ulohy objemu uvéra
nefinanénich podnikd v transmisnim mechanismu Ceské republiky v obdobi od roku 2008 a
2017, ato v zavislosti na HDP, urokové sazbé (2T Repo sazba), inflaci a hrubé mési¢ni mzdy

(nominalni mzda celkem — podnikatelska i nepodnikatelska sféra). Po¢et pozorovani t = 10.

Pisobeni HDP na celkovy objem uvért nefinancnich podnikd = rlst nebo pokles

celkového objemu uvért nefinancnich podnikia zpiisobi s nejvétsi pravdépodobnosti pokles
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nebo riist HDP. Z ekonomického hlediska méa vyvoj uvéri piimy a vyrazny vliv na HDP CR.
Vyssi podil celkového objemu uverd stimuluje rist investic a vede ke zvySovani HDP.

V tomto piipad¢ Ize jasn¢ deklarovat silnou zavislost mezi proménnymi.

Plisobeni urokové sazby (2T Repo) na celkovy objem uvérii nefinancnich podnikli = riist
nebo pokles tirokovych sazeb vyhlasovanych CNB ma p¥imy vliv na avéry. Nizké ménové-
politické urokové sazby ovliviiuji ménovou béazi v penéznim obchu, Urokové sazby
komerc¢nich bank klesaji, vznika poptavka po uverech nefinan¢niho sektoru, tim rostou
investice. Naopak opacny efekt povede pii redukci penéz v obéhu, zvySovani sazeb snizi

objem poskytnutych uvérl. Existuje pfima zavislost mezi proménnymi.

Pisobeni inflace (mira inflace) na celkovy objem uvért nefinan¢nich podnikii = rast
nebo pokles miry inflace zptsobuje pokles nebo rist cenové hladiny statkd a sluzeb. Pti
vysoké mife inflace jsou statky a sluzby drazsi, pro spotiebitele mohou byt méné dostupné
za predpokladu stagnace riistu nomindlni mzdy a jinak neménnych podminek. V tomto
piipad€¢ povazuji za nutnost sledovat vyvoj inflace a mzdy, jelikoz muze rozhodovat o
uspéchu podnikatele. Vysokd mira rastu inflace zplisobi niz8i hodnotu penéz, spotiebitelé
nedostatky fesi uvéry. Existuje tedy pifima zavislost mezi celkovy objem Gvéra nefinancnich

vvvvvv

makroekonomickych ukazateld. Od vyse inflace se odvijeji 1 urokové sazby.

Plsobeni nomindlni mzdy na celkovy objem uvért nefinan¢nich podnikl =
z ekonomického hlediska zvySovani nomindlni mzdy povede k vyssi spotieb¢ a poptavce po
uvérech (¢im vyssi ptijem/zisky ekonomického subjektu, tim vyssi spotieba a investice, a
také vyssi dostupnost tivérového financovani), tuto tezi podporuje i redlny fakt, ze existuje

pfima pro-vazba mezd na HDP, tj. kazdy vydaj v ekonomice pochazi z ptijmu spotiebitele.

Lze ptedpokladat vysokou zavislost vysvétlované proménné (vzhledem k pfimym
vztahtim) k vySe uvedenym vysvétlujicim proménnym. Musim také konstatovat, ze by bylo
jisté uzite¢né pouziti dalsi promeénné napiiklad v podobé¢ celkového objemu tvéra jinych
ekonomickych sektorti (napt. domadacnosti), které v praxi vyrazné¢ ovliviiuji celkové
spotiebitelské vydaje za obdobi kazdého roku, tj. ristové stimuluji HDP Ceské republiky, a

da se povazovat za substitut k celkovému objemu uvért nefinan¢nich podnikd.
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Ekonometricky model v analytickém tvaru

V1it=Y1X1t+ YaXot T V3X3t T Y4X4t + Y5Xst T Uy

Kvantifikace korelaéni matice

Tabulka ¢. 7: Korela¢ni matice

Korela¢ni koeficienty, za pouziti pozorovani 2008 - 2017
5% kriticka hodnota (oboustrannd) = 0,6319 pro n= 10

HDP Cel’kovv y objem 2T Repo sazba Inflace Nominalni mzda|
uvéri NP
1,0000 0,9705 -0,3921 -0,2517 0,9529 HDP
1,0000 -0,3469 -0,1204 0,9191 Celkovy objem uvéra NP
1,0000 0,7631 0,6058 2T Repo sazba
1,0000 -0,3833 Inflace

1,0000 Nominalni mzda

Zdroj: Vlastni zpracovani, vystup software Gretl

Ocekavand a nejvice zaddouci multikolinearita se nachazi mezi HDP a celkovym
objemem uvéri nefinanénich podnikd, zaroven se jednad o nejvyssi hodnotu, tj. koeficient
0,9705. Tuto silnou zavislost jsem piedpokladal jiz na zacatku predmétného zkouméani. Dale
existuje vysoka multikolinearita mezi HDP a nomindlni mzdou s hodnotou koeficientu
0,9529. Obé¢ tyto zavislosti se daly ocekavat, mezi t€émito vSemi promeénnymi existuje vysoka
piima zavislost. Nezadouci multikolinearitu 1ze vypozorovat mezi celkovym objemem uveéri
nefinan¢niho podniku a nominalni mzdou. Naopak nékteré o¢ekavané zavislosti predevSim
mezi vysvétlujicimi proménnymi nenastaly. Pomérmné vysokou hodnotu v kontextu

piedchozi véty spatfuji mezi inflaci a 2T Repo sazbou (koeficient 0,7631).

K odstranéni nezadouci multikolinearity se nabizi feSeni pomoci postupné diference
proménné prvniho fddu — nomindlni mzda (xs¢), pocet pozorovéani by se zuzil o jedno
pozorovani, nicmén¢ mohl bych timto krokem pfijit o pozitivni korelaci nebo by vznikla
nezaddouci multikolinearita jinad. Dal$i moznosti je vzniklou multikolinearitu vyiesit
odstranénim proménné - nomindlni mzda (xst). Pro ucely dalsi analyzy ekonometrického

modelu ponecham bez feSeni negativni korelace a multikolinearitu ignoruji.
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Odhad parametri modelu béZnou metodou nejmensich &tverci (BMNC)

Tabulka €. 8: Celkovy objem uvért nefinan¢nich podniki

Model 6: OLS, za pouziti pozorovani 2008-2017 (T = 10)
Zavisle proménna: Celkovy objem uvéru nefinan¢nich podniku

Koeficient Smeér. chyba t-podil p-hodnota
const 71,4021 146,103 0,4887 0,6457
2T Repo sazba —25,1764 25,0139 —-1,006 0,3604
Inflace 11,2212 5,88525 1,907 0,1149
Nominalni mzda —8,58705 19,3772 —0,4432 0,6762
HDP 0,236337 0,0896193 2,637 0,0461 *E
Stfedni hodnota zavisle 873,4388 Sm. odchylka zavisle 78,82877
proménné proménné
Soucet ctverct rezidui 1825,390 Sm. chyba regrese 19,10702
Koeficient determinace 0,967360 Adjustovany koeficient 0,941249
determinace
F(4,5) 37,04714 P-hodnota(F) 0,000658
Logaritmus vérohodnosti —40,22421 Akaikovo kritérium 90,44841
Schwarzovo kritérium 91,96134 Hannan-Quinnovo 88,78873
kritétium
rho (koeficient —0,494785 Durbin-Watsonova 2,950790
autokorelace) statistika

Zdroj: Viastni zpracovani, vystup sofiware Gretl

Rovnicovy zapis
yie= 71,4021 + 0,236337x2¢ — 25,1764x3:+ 11,2212x4; — 8,58705x5¢ + uy

Ekonomicka verifikace modelu
Byly nalezeny takové odhady parametrii, které minimalizuji soucet Ctvercii odchylek
vysvétlovanych proménnych.

Interpretace vysledku odhadu parametri pomoci metody BMNC je pak nasledujici:

Kdyz se zvysi HDP o 1 jednotku (1 mld. K<), zvysi se celkovy objem uvéri nefinancnich
podnikd o 0,236337 mld. K¢ za jinak neménnych podminek. Prokéazal se predpokladany
stav, kdy se zvysi HDP, vzroste objem uvért. V praktickém zivoté funguje multiplikace
penéz, které jsou ziskavany do obéhu prostiednictvim poskytnutych uvéri. Dle ekonomické
teorie tykajici se HDP kazda provedena investice vede az k nékolikanasobné vyS$imu piijmu

¢ili HDP (pf. investuji do vyroby 1 000 K¢, proddm za 5 000 K¢).

Kdyz se zvysi 2T Repo sazba o 1 jednotku (o 1 %), snizi se celkovy objem uvérh

nefinan¢nich podniki o 25,1764 mld. K¢ za jinak neménnych podminek. Vysledek povazuji
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za logicky, jev povazuji za samoziejmy, jelikoz vySe sazeb CNB ovliviiuji mnozstvi penéz
v obéhu. Cim nizsi sazby, tim vice pen¢z v ob¢hu a vEtsi pristupnost k tvérovym penézim.
Ekonomicky ptedpoklad byl v tomto ptipadé dodrzen a méa své opodstatnéni, s plisobenim

sméru nelze jinak nez souhlasit.

Kdyz se zvysi inflace o 1 jednotku (o 1 %), zvysi se celkovy objem tvéri nefinancnich
podnikll o 11,2212 mld. K¢ za jinak neménnych podminek. Vysledek nepovazuji za
piekvapujici. Pfi zvySeni inflace se uvéry sice zdrazuji, zdrazuji se vSak i statky a sluzby,
proto je ekonomicky subjekt svym zplisobem nucen pfistoupit k ivéru nebo piijcce. Tim
dochdzi ke zvySeni objemu uvért a pozitivnim dopadem na HDP. V pfipad¢ zvySovani
cenové hladiny nejsou vykony ekonomiky v takové kondici, které by vedly k vyssi produkei,

ke zvySovani celkového objemu Gvért nefinancnich podniki a HDP vSak dochazi.

KdyzZ se zvysi nomindlni mzda o 1 jednotku (1 tis. K¢), snizi se celkovy objem uvért
nefinan¢nich podnikl o -8,58705 mld. K¢ za jinak neménnych podminek. Stejné tak jako
v ptipad¢ inflaéniho plisobeni, i toto je jev, ktery nebyl pfili§ ocekavan. Nicméné ma své
ekonomické opodstatnéni, v ptipad¢ vyssich mezd klesd potfeba uvérového financovani,
investice probihaji z vlastnich zdroji ekonomickych subjektti. Vyssi dichody (pfijmy)

zvysuji HDP, zvysovani HDP podporuji zvysujici se objemy uvéri, rostou vydaje a spotieba.

Statisticka verifikace modelu
Statisticka vyznamnost odhadnutych parametri
V uvedeném ekonometrickém modelu existuje celkem jeden statisticky vyznamny

parametr na rozdilné hlading statistické vyznamnosti.

Jednad se o parametr proménné — HDP s p-hodnotou 0,0461, ktery je vyznamny, tzn.,
zamitam nulovou hypotézu (HO) o statistické nevyznamnosti ve prospéch hypotézy 1 (H1)

na hladiné vyznamnosti a=0,05.
Ostatni parametry jsou statisticky nevyznamné — konstanta, 2T Repo sazba, inflace a

nominalni mzda, tzn., nezamitdm nulovou hypotézu (neboli plati nulovd hypotéza HO) ve

vSech ptipadech, a to na hladin¢ statistické vyznamnosti 0=0,05 1 0=0,1.

72



Konstanta = p-hodnota 0,6457.

2T Repo sazba = p-hodnota 0,3604.

Inflace = p-hodnota 0,1149.

Nominalni mzda = p-hodnota 0,6762 => zna¢i nejméné¢ vyznamny parametr dané¢ho

ekonometrického modelu.

Statisticka vyznamnost modelu
F(4, 5) = 37,04714, P-hodnota (F) = 0,000658, na hladin¢ statistické vyznamnosti a=0,05
zamitdm nulovou hypotézu (HO) a pfijimam hypotézu 1 (H1).

Model jako celek je statisticky vhodny.

Zhodnoceni shody modelu s daty

Pro posouzeni shody vyuZzivdm koeficient determinace R», ktery ma hodnotu 0,967360.
Model se shoduje s daty na 96%, resp. vysvétlovana proménna je vysvétlena vysvétlujicimi
proménnymi na 96%.

Adjustovany koeficient % determinace vychazi 0,941249, tj. 94%.

Dle mého néazoru se jedna o nadstandardni hodnoty a vysvétlovand proménna je dostatecné

vysvétlena vysvétlujicimi proménnymi.

Ekonometricka verifikace modelu

Test autokorelace rezidui

Breusch-Godfreyiv test (pro autokorelaci prvniho fadu)

Testovaci statistika: LMF = 1,376350, s p-hodnotou = P(F(1,4) > 1,37635) = 0,306
Vysledna p-hodnota na hladiné vyznamnosti a=0,05 je vyssi, tzn., nezamitam nulovou
hypotézu (neboli plati nulova hypotéza HO), ptfitomnost autokorelace prvniho fadu

nepotvrzena, coz je zadouci stav.

83 Neboli korigovany rezidualni rozptyl, ktery se pouZiva pro testovani statistické vyznamnosti strukturalnich
parametru, oproti standardnimu rezidualnimu rozptylu provadi korekci nadbyte¢nych proménnych a zpravidla
jeho hodnota vychazi nizsi;

CECHURA, L. -- CESKA ZEMEDELSKA UNIVERZITA V PRAZE. PROVOZNE EKONOMICKA
FAKULTA. Cvi¢eni z ekonometrie. Praha: Ceska zemé&dé&lska univerzita, 2013, str. 58.
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Durbin-Watsonova statistika = p-hodnota = 0, 607559 (tabulka Kritické hodnoty DW, k =
5,n=10)

Dr (spodni mez) = 0,37602

Dvu (horni mez) =2,41365

Vyslednéd hodnota Durbin-Watsonova testu se nachazi v intervalu <Dr;Du> nelze v tomto

ptipadé spolehlivé rozhodnout, zda se jedna o korelaci, ¢i nikoliv = tzv. Sedé pasmo.

Test Heteroskedasticity (Homoskedasticita)

Whiteitiv test heteroskedasticity

Testovaci statistika: TR*2 = 7,524799, s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(8) > 7,524799) =
0,481208

Vysledna p-hodnota na hladiné vyznamnosti a=0,05 je vyssi, tzn. nezamitdm nulovou
hypotézu (neboli plati nulova hypotéza HO), test potvrzuje pfitomnost homoskedasticity a
neptitomnost heteroskedasticity. Vysledna hodnota je zadouci, rozptyl ndhodné slozky je

konstantni a kone¢ny (riznorozptylovost nepotvrzena).

Test normality rezidui

Jargue - Bera test

Test nulové hypotézy normalniho rozdéleni: Chi-kvadrat(2) = 1,201 s p-hodnotou 0,54855
Vysledna p-hodnota na hladiné vyznamnosti a=0,05 je vys$si, tzn. nezamitdm nulovou
hypotézu (neboli plati nulova hypotéza HO), normalita rezidui potvrzena. Vysledna hodnota

je zadouci, normalni rozdéleni nahodné slozky (rezidui).

S ohledem na vyse provedenou ekonometrickou verifikaci modelu 1ze konstatovat, ze

odhady parametrti jsou nestranné, konzistentni a nejlepsi.
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»EX-post* analyza
Pro prognézu dat ex-post na tfi roky vysvétlujicich proménnych byla vyuzita data
pouzita v ekonometrickém modelu.

Tabulka ¢. 9: Vysvétlujici proménné ex-post na tfi roky

Rok Xot X3t X4t X5t

2015 4 595,783 0,05 0,30 26,591
2016 4767,990 0,05 0,70 27,764
2017 5 047,267 0,50 2,50 29,496

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysvétlujici proménné nasledné dosazuji do ekonometrického modelu k dosazeni vysledku

vysvétlované proménné:

Rok 2015

Ayie= 71,4021 + 0,236337x4 595,783 — 25,1764x0,05 + 11,2212x0,30 — 8,58705x26,591 =
71,4021 +1 086,1536 — 1,2588 + 3,3664 — 228,3382 = 931,325 mld. K¢

Rok 2016

Ayie= 71,4021 + 0,236337x4 767,990 — 25,1764x0,05 + 11,2212x0,70 — 8,58705x27,764 =
71,4021 + 1 126,8525 — 1,2588 + 7,8548 — 238,4109 = 966,440 mld. K&

Rok 2017

Ayie= 71,4021 + 0,236337x5 047,267 — 25,1764x0,50 + 11,2212x2,50 — 8,58705x29,496 =
71,4021 + 1 192,8559 — 12,5882 + 28,053 — 253,2836 = 1 026,439 mid. K¢

Vysledné teoretické vysvétlujici proménné lze porovnat se skute¢nou hodnotou, nebot’

vzhledem k pozorovanym hodnotdm jsou data v soucasné dobé k dispozici.

Tabulka €. 10: Porovnani proménné ex-post s realnym stavem

Rok Yit Ayt Ut u; (%)

2015 920,899 931,325 10,426 1,13
2016 975,613 966,440 9.173 0,94
2017 1021,969 1 026,439 4.470 0,44

Ekonometricky model se nejmén¢ odliSuje v roce 2017, kde ndhodna proménna (odchylka)
¢ini 4,470 mld. K¢, tj. 0,44 % rozdil. I v ptipad¢ dalSich dvou roki 1ze povaZzovat vysledek

za uspésny a rozdil v procentech ptedstavuje hodnoty kolem 1 %.
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4.6. Prognéza vysvétlované proménné na tri obdobi dopredu

Pro progndzu dat ex-ante na tii roky vysvétlujicich proménnych byla vyuzita funkce
v aplikaci Excel — LINTREND.

Tabulka €. 11: Vysvétlujici proménné ex-ante na ti'i roky

Rok Xot X3t X4t Xst

2018 4 920,572 -0,38 0,31 29,085
2019 5 036,429 -0,55 0,01 29,755
2020 5152,285 -0,72 -0,28 30,426

Zdroj: Viastni zpracovani

Vysledné vysvétlujici proménné nasledné dosazuji do ekonometrického modelu k dosazeni

vysledku vysvétlované proménné:

Rok 2018

Ayie= 71,4021 + 0,236337x4 920,572 — 25,1764x(-0,38) + 11,2212x0,31 — 8,58705x29,085
=71,4021 + 1 162,9132 + 9,5670 +3,4786 — 249,7543 = 997.607
Prognozovana hodnota celkového objemu uvéri nefinancnich podnikd pro rok 2018 ¢ini

997,607 mld. K¢.
Rok 2019

yie= 71,4021 + 0,236337x5 036,429 — 25,1764x(-0,55) + 11,2212x0,01 — 8,58705x29,755
=71,4021 + 1 190,2945 + 13,8470 + 0,1122 — 255,5077 =1 020,148
Prognozovana hodnota HDP pro rok 2019 ¢ini 1 020,148 mld. K¢.

Rok 2020

Ay = 71,4021+ 0,236337x5 152,285 — 25,1764x(-0,72) + 11,2212x(-0,28) —
8,58705x30,426= 71,4021 + 1 217,6756 + 18,127 — 3,1419 — 261,2696 = 1 042,793
Prognozovana hodnota HDP pro rok 2020 ¢ini 1 042,793 mld. K¢.

Domnivam se, ze vzhledem k pfedchozim statistickym tidajiim mazou byt tyto hodnoty
redln¢ dosazitelné. Hodnoty Casové fady vysvétlujici proménné — celkovy objem uveéri
nefinan¢nich podnikti maji rostouci trend, v poslednich 3 letech dokonce vyraznég. Je to dano
prosperujici ekonomikou v CR. Vysledné teoretické vysvétlujici proménné nelze porovnat
se skuteCnou hodnotou, nebot’ vzhledem k pozorovanym hodnotdm nemohou byt data

v soucasné dobé k dispozici.
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4.7. Zhodnoceni vysledkii a doporuceni

Ekonometrickd analyza ukazuje vzdjemné pusobeni makroekonomickych faktort na
celkovy objem bankovnich uvéri nefinancniho sektoru v transmisnim mechanismu.
V analyze doSlo ke zkoumani intenzity zavislosti mezi celkovym objemem uvért
nefinan¢nich podnikli a vybranymi vysvétlujicimi proménnymi. Vysoka zavislost dle
ocekavani prokazana mezi objemem uvéra a HDP, ktery je zéroven nejvyznamnéjsi
vysvétlujici proménou. Tyto ekonomické veli¢iny se ovliviluji navzajem. Jestlize se
ekonomika nachazi v konjunktufe, HDP roste a zdkonité dochézi i k naristu objemu avéra,
protoze existuje silna pifiméa vazba. Rostou-li uvery, dochazi k n¢kolikandsobnému rastu
HDP. Tento ekonomicky jev je zpusoben multiplikacnim efektem, kdy kazdd koruna
pijcenych penéz z tvéru vyprodukuje vyssi produkci a spotiebu. Ostatni ekonomické
veli¢iny také prokazaly plisobeni na ulohu Uvért a lze fadné interpretovat ekonomické
ptedpoklady a zavéry. Oproti celkové malo statisticky vyznamnym parametrim modelu, byl
model jako celek vyhodnocen jako statisticky velmi vyznamny, cemuz odpovida koeficient

vyznamnosti na irovni 97 %.

Ekonomickéd verifikace modelu odhalila ekonomické jevy dle pfedpokladu. Pti
ekonometrické verifikaci byla testovana data pomoci autokorelace rezidui, testu
heteroskedasticity a normality rezidui. Byla vyvracena pfitomnost autokorelace a to pomoci
BG testu pro autokorelaci prvniho tadu, tento fakt DW statistika nepotvrdila — sledovana
hodnota se nachéazi v tzv. Sedé zoné. Vysledek tohoto testu je vSak v celkovém kontextu
zédouci a hovoiti o spravném vyuziti dat nebo dobie zvolenym proménnym, do modelu byla
zahrnuta statisticky vyznamna proménna. Testy vySly pozitivné 1 v ptipad¢ testovani na
pritomnost heteroskedasticity, model potvrdil pfitomnost homoskedasticity a normalitu
rezidui, coZ jsou zadouci jevy. Ex-post analyza prokazuje jen minimalni odchylku mezi
skutecnosti a teorii. Celkové hodnotim ekonometrickou verifikaci jako uspéSnou. Trendova
funkce vyjadiuje odhad proménnych pro obdobi let 2018 — 2020. Vysvétlujici (exogenni)
proménné jsem vypocital pomoci funkce LINTREND v aplikaci MS Excel, néasledné po
dosazeni do ekonometrického modelu jsem ziskal teoretické hodnoty vysvétlované
(endogenni) proménné pro jednotliva obdobi. S vysledky prognézy jsem po celkové strance

spokojen a podle mého ndzoru odrazi vérohodné hodnotu ¢asové fady z minulych let.
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5. Zavér

Diplomova prace se zaméfila na analyzu bankovnich Gvért nefinancnich podnikti ve
vztahu k ekonomice Ceské republiky v obdobi 2008 — 2017 a jejich tulohu v transmisnim
mechanismu ménové politiky v zavislosti na makroekonomickych ukazatelich a jak tyto
ukazatele ovliviiuji Givéry nefinancnich podnikii. Pro tyto ucely byla vyuzita deskriptivni
analyza casovych ftad, korela¢ni analyza srozdélenim nefinan¢niho sektoru na pét
nejzadanéjSich a nejvyznamnéjSich podnikatelskych odvétvi z hlediska komer¢nich bank,
s cilem zjistit vzdjemné korelace na ménové-politické sazby. Cilem odhadu lineérné
regresntho modelu bylo prozkoumat vztahy mezi vybranymi odvétvimi a
makroekonomickymi determinanty (HDP, 2T Repo sazba, inflace, nomindlni mzda). Zde
jsem bral v potaz podminku, aby urokové sazba byla plné pod kontrolou CNB a zaroveti se
svym charakterem pfiblizovala cenovym sazbdm (nebo alespont konstrukci sazeb)
komer¢nich bank, které¢ pfedmétné bankovni uvéry nabizeji. Vysledkem pouziti linearné
regresniho modelu v ramci jednotlivych odvétvi je, Ze existuje vysokd vzajemna zavislost
vybranych odvétvi s makroekonomickymi determinanty a modely prokazuji vysokou shodu
s daty. Zkoumanim bylo také zjisténo, ze kazdé odvétvi odliSné reaguje na vykyvy
makroekonomickych veli¢in a odvétvi by se dala rozdélit do dvou skupin, jez maji podobné

prvky a charakteristiky v linedrné regresnim modelovani.

Vzijemné pusobeni bankovnich uvérd nefinancnich podnikli celkem a
makroekonomickych  ukazatel  bylo analyzovdano pomoci  ekonometrického
jednorovnicového modelu, kde sledovana veli¢ina — objem bankovnich uvéri je urcen jako
vysvétlujici proménnd a makroekonomické ukazatele — HDP, 2T Repo sazba, inflace a
nomindlni mzda jako vysvétlované proménné. Byla prokdzdna vysoka zavislost mezi
proménnymi a celkovy model vyhodnocen s 97 % jako statisticky vyznamny. Veskeré
provedené verifikace ekonometrického modelu vySly v Zadoucim stavu. Testovani
vysledného ekonometrického modelu bylo provedeno v rdmci prognodzy ex-ante na tfi

obdobi 2018 — 2020, vyhled objemu bankovnich uvéra se zda byt realisticky.

vvvvvv

ovlivituje chovani bankovnich uvérii nefinan¢nich podnikii a samoziejmé nejen chovani

uvéri nefinanéniho sektoru, ale i jinych spotiebiteli. Vzhledem k evidentnimu rastu
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ekonomické aktivity v Ceské republice prokdzané at’ uz deskriptivni analyzou vyvoje
makroekonomickych ukazatell, analyzou riistu ekonomickych odvétvi nefinan¢niho sektoru
¢1 snizovanim podilu delikvence uvérta nefinan¢niho sektoru, 1ze deklarovat, ze pokud roste
HDP, zvysuje se i tempo ristu bankovnich uvéri alikvotné. Teoreticka vychodiska pracuji
s tezi, ze pfi zvySeni objemu bankovnich uvért se nékolikandsobné zvysi HDP, nebot’ pfi
poskytnuti uvérovych penéz se zvysuje spotieba a investi¢ni vydaje. Nartist penézni zasoby

vlivem poskytnutych bankovnich vért ptisobi na hodnotu HDP multiplika¢né.

Zavérem lze konstatovat, ze cile, které byly stanoveny v tivodu diplomové prace, jsou
splnény. Uloha bankovnich véri nefinanéniho sektoru ma z ekonomického hlediska své
opodstatnéni, coz bylo prokdzano v praktické casti prace, a je silnym clankem fetézce

transmisniho mechanismu ménové politiky v Ceské republice.
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7. Piilohy

Priloha ¢. 1: Klientské uvéry podle odvétvi (CZ-NACE) - podle sekei (KE+CM v mil.)
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2008 36 687 30 674 241 871 48 794 36 009 177 023 40 811 13377 177 707 251 040
2009 34 511 23 970 216 910 63 207 53 108 171 706 36 943 13 177 165 038 236 149
2010 33 365 16 826 209 106 81 320 52271 177 169 38239 14 037 155123 250 321
2011 37 740 19 392 226 820 100 065 54 973 170 422 29 259 14 270 151 164 279 212
2012 43 832 12 344 223 582 107 141 50 364 167 096 31433 12332 152 987 281 221
2013 46 556 26 363 236 851 140 830 50 528 175 360 31972 14 874 170 568 298 882
2014 48 113 23 668 240 868 156 345 48 354 174 675 35499 15 823 206 949 309 658
2015 49 533 20 371 245 151 155274 42 416 176 350 40 330 16 289 218 051 326932
2016 53 632 20 691 250 686 142 665 42 537 182 486 41 661 18 391 252 544 366 568
2017 57 681 11 124 262 599 139 695 43 727 194 661 47 988 23 651 260 346 360 260

Zdroj: CNB — databdze ¢asovych fad ARAD

Ptiloha ¢. 2: Nefinan¢ni podniky - uvéry podle ¢asového hlediska (KE+CM v mil.)

Uvéry a 2 o Uvéry a
Uvery a pohle(.iévky za pohllje \cliiir\f/kj/ . pohle(‘iévky 7a
Obdobi | pohledavky za Klienty klienty Klienty
) kratkodobé e dlouhodobé
klienty celkem sttednédobé
celkem (do 1 celkem (5 a
roku) celkem (1-5 let) vice ket)
2008 848 068 326 850 176 093 345 126
2009 782 184 252 783 169 230 360 171
2010 780 425 243 276 145 896 391 252
2011 828 055 252 300 156 696 419 059
2012 835373 258 688 152 380 424 306
2013 867 142 255 005 164 125 448 011
2014 874 660 252 977 156 428 465 255
2015 920 899 231 533 175 054 514 311
2016 975 613 235 556 190 596 549 461
2017 1 021 969 252775 198 616 570 578

Zdroj: CNB — databdze ¢asovych fad ARAD
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Ptiloha ¢. 3: Klientské uvéry podle kategorizace (KE+CM v mil.)

Obdobi Sledované uvéry Nezstandardm’ Pochybné uvéry | Ztratové tvéry Uvery celkem
celkem uvéry celkem celkem celkem
2008 85518 21 247 9 786 34 693 151 244
2009 109 793 42 701 22 741 44 633 219 868
2010 102 321 54 648 18 371 62 818 238 158
2011 95 439 46 101 19 019 72 002 232 561
2012 94 108 39 370 19 893 81 260 234 631
2013 112 397 40 150 20 992 86 947 260 486
2014 92 881 48 318 16 913 94 759 252 871
2015 77 961 61 697 11 751 88 328 239 737
2016 72 429 43 105 21713 78 055 215 302
2017 62 092 36 426 10 374 75 281 184 173

Zdroj: CNB — databdze ¢asovych fad ARAD

Piiloha ¢. 4: Urokové sazby CNB k poslednimu dni v roce (%)

, | Diskontni | Lombardni | Repo sazba {PRIBOR - 7
Obdobi , ,
sazba sazba 2 tydny dni
2008 125 325 225 242
2009 025 2,00 1,00 1,10
2010 025 175 075 0,79
2011 025 175 075 0381
2012 0,05 025 0,05 026
2013 0,05 025 0,05 0,17
2014 0,05 025 0,05 0,17
2015 0,05 025 0,05 0,14
2016 0,05 025 0,05 0,13
2017 0,05 1,00 0,50 055

Zdroj: CNB — databadze casovych rad ARAD
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Ptiloha ¢. 5: Hruby domaci produkt

, .| Temporistu
Obdobi [HDP v mid. K¢ HDP (%)
2008 4 024,117 2,5
2009 3 930,409 -4,1
2010 3 962,464 2,2
2011 4 033,755 1,7
2012 4059912 -1,2
2013 4 098,128 -0,9
2014 4 313,789 2,0
2015 4 595,783 4,3
2016 4 767,990 2,3
2017 5 047,267 4,6

Zdroj: CNB — databdze casovych fad ARAD, CSU - statistiky

Priloha ¢. 6: Inflace

. | Mira inflace
Obdobi %)
2008 6,3
2009 1
2010 1,5
2011 1,9
2012 33
2013 14
2014 04
2015 0,3
2016 0,7
2017 2,5

Zdroj: CSU — statistiky
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Pfiloha ¢. 7: Nominalni mzda v K¢

Obdobi | R celkem Podnjk?telské Nepodni}<atelské
sféra sféra

2008 22 592 22 439 23 334
2009 23 344 23 104 24 411
2010 23 864 23 733 24 453
2011 24 455 24 447 24 494
2012 25 067 25078 25014
2013 25035 24 986 25 255
2014 25 768 25742 25 884
2015 26 591 26 538 26 831
2016 27 764 27 465 28 078
2017 29 496

Zdroj: CNB — databdze ¢asovych fad ARAD

Priloha ¢. 8: Podklady pro ekonometricky model

Celkovy objem s g .

Rok ﬁvérﬁyNPJV HDP v mid, Kg| 21 RePOSazha |y e (%) | Nomindlni

9 (%) mzda v tis. K¢

mld. K¢

2008 848,068 4 024,117 2,25 6,30 22,592
2009 782,184 3 930,409 1,00 1,00 23,344
2010 780,425 3 962,464 0,75 1,50 23,864
2011 828,055 4 033,755 0,75 1,90 24,455
2012 835,373 4 059,912 0,05 3,30 25,067
2013 867,142 4 098,128 0,05 1,40 25,035
2014 874,660 4313,789 0,05 0,40 25,768
2015 920,899 4 595,783 0,05 0,30 26,591
2016 975,613 4767,990 0,05 0,70 27,764
2017 1 021,969 5 047,267 0,50 2,50 29,496

Zdroj: CNB — databdze casovych fad ARAD, CSU — statistiky, viastni zpracovdni
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