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Abstract

KOVARIKOVA, J. Evaluation of the determinants of lending in selected countries in
the Eurozone during the financial crisis and the crisis period. Bachelor thesis.
Brno: Mendel University in Brno, 2015.

This bachelor thesis deals with the evaluation of the determinant of lending in the
selected Eurozone countries (Spain, Ireland, Greece) during the financial crisis
(2008-2009) and the pre-crisis period (2003-2008). The theoretical part describes
the possible emergence of the financial crisis and the financial crisis in the EU and
selected countries. The results section examines the results of empirical analysis
using OLS for each country in each period, which means the influence of individual
determinants on the course of lending. In conclusion, results are summarized and
compared with some scientific articles.

Keywords
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Abstrakt

KOVARIKOVA, J. Zhodnoceni determinantii Gvérové emise ve vybranych statech
Eurozény v priibéhu financ¢ni krize a v predkrizovém obdobi. Bakalaiska prace.
Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2015.

Bakalarska prace se zabyva zhodnocenim determinantli ivérové emise ve vybra-
nych statech Eurozény (Spanélsko, Irsko, Recko) v priibéhu finanéni krize (2008-
2009) a v predkrizovém obdobi (2003-2008). V teoretické Casti je popsan mozZny
vznik finan¢ni krize a také priibéh financni krize v EU a ve vybranych statech. Ve
vysledkové €asti jsou zkoumany vysledky empirické analyzy metodou OLS pro jed-
notlivé staty v kazdém obdobi, tedy vliv jednotlivych determinantii na pribéh uvé-
rové emise. Vzavéru prace jsou tyto vysledky shrnuty a porovnany s védeckymi
clanky.

Kli¢ova slova

Finan¢ni krize, avérova emise, riziko na mezibankovnim trhu, faze hospodarského
cyklu, arokova marze, mnozstvi vkladii, Spanélsko, Irsko, Recko, OLS
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1 Uvod

Finan¢ni krize, kterd v Eurozéoné probéhla v letech 2008 a 2009, vyznamné zasahla
mezibankovni trh. Komer¢ni banky ovlivnéné rizikem na trhu, vyrazné omezily
uvérovou emisi, coZ mélo za nasledek pokles investi¢ni aktivity soukromého sekto-
ru. Pred financ¢ni krizi dochazelo k narlistu emise uvéri, krize vSak tento nartst
zastavila a doslo k vyraznému poklesu poskytnutych uvéru ve vétSiné statli Eu-
rozony. (Ivashina, Scharfstein, 2010)

Z divodu ristu rizika na mezibankovnim trhu a naslednému sniZeni emise
uvérl se rozhodla Evropska centralni banka zasdhnout. Jejim cilem bylo zajistit
radné podminky pro fungovani mezibankovniho trhu, tedy sniZeni volatility dro-
kovych sazeb. ECB také se snaZila eliminovat riziko toho, Ze se napéti mezibankov-
niho trhu rozsiii celym bankovnim systémem. Operace vsak byly provadény tak,
aby ECB nebyla nucena ménit orientaci své ménové politiky.

SniZeni emise avért vedlo k tomu, Ze financ¢ni krizi doplnila v ramci bankov-
niho sektoru také krize uvérova. Ta byla zplisobena omezenou dostupnosti ban-
kovnich uvérd, protoZze banky nebyly dostatecné likvidni, ztratou diavéry casti
svych klientli a také zpomalenim ekonomické aktivity zptisobené recesi, ktera se
ve svétové ekonomice projevila po vypuknuti finan¢ni krize. V Euroz6né se tato
krize nejvice dotkla perifernich statdi napi. Spanélska, Irska a Recka, které byly
diky situaci svych ekonomik nuceny pozadat o pomoc ostatni staty Eurozony.

Tato bakalarska prace popisuje moZné priCiny vzniku finan¢ni krize a také jeji
priibéh v Eurozéné, prevazné ve Spanélsku, Irsku a Recku. Tyto staty byly vybrany
jako zastupci perifernich statd, pfi¢emz na ptipadech Spanélska a Irska lze pozo-
rovat rozdil pravé v diivodu vzniku financ¢ni krize. Prace se dale zabyva ukazateli
determinujicimi ivérovou emisi v téchto statech a to v obdobi od zari roku 2008
do prosince roku 2009, v nichZ probéhla finan¢ni krize, a také v predkrizovém ob-
dobi, konkrétné v obdobi od pocatku roku 2003 do srpna roku 2008.

Prvnim z determinantd, které jsou v praci testovany na statistickou vyznam-
nost pro uvérovou emisi, je riziko na mezibankovnim trhu zachycené mezibankov-
ni urokovou sazbou EURIBOR, kterou vyhlasuje ECB. Dal$im ukazatelem, u néjz se
praci predpoklada, ze determinuje mnozstvi ptijcek, je urokova marze, ktera za-
chycuje rozdil mezi urokovou sazbou z vklada a urokovou sazbou z uvérd, a je tedy
ukazatelem ziskovosti komercnich bank.

Faze hospodarského cyklu, tedy konjunktura ¢i recese, je dalsi determinant
zachyceny analyzou provedenou v této praci. Je zachycena indexem primyslové
produkce, ktery je zdkladnim ukazatelem miry aktivity prlimyslu. Posledni pro-
ménnou, kterd je v praci analyzovana jako determinujici mnozstvi poskytnutych
uvért, je mnozstvi vkladii soukromych subjektii, tedy domacnosti a firem, u ko-
merc¢nich bank. Vklady klientl vyuzivaji banky jako zdroj pro financovani poskyto-
vanych uvérd.
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2 Cil prace a Metodika

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je na zakladé empirické analyzy zhodnotit
determinanty avérové emise ve vybranych statech Eurozény v pribéhu finanéni
krize a v predkrizovém obdobi.

Tato bakalarska prace je rozdélena do dvou ¢asti. Prvni ¢ast je vénovana lite-
rarni reSersi. Nejdrive jsou popsany typy finan¢nich krizi a priciny jejich vzniku.
Déle je popsan pribéh posledni finan¢ni krize v letech 2008 az 2009 na tzemi Ev-
ropské unie. Kapitola dale zachycuje priibéh krize ve vybranych statech, tedy Irsku,
Recku a Spanélsku. V posledni fadé literarni reer$e popisuje determinanty tivéro-
vé emise, hodnoty téchto determinantli vyjadiené pomoci hodnot ekonomickych
veliCin jsou pak pouzity v analytické Casti prace.

Druhd, analyticka €ast je vénovana zhodnoceni vybranych determinantt po-
moci metody OLS, neboli metody nejmensich ¢tverci. Tato ekonometricka metoda
je vyuzivana k odhadovani hodnot modelu linedrni regrese a jeji uziti je mozné
pouze u téch modeldq, jez jsou linedrni v parametrech. (Adamec, Stirelec, Hampel,
2013)

Na zakladé vysledkl empirické analyzy v softwaru Gretl, bude posouzen vliv
jednotlivych determinantd na vyvoj tvérové emise v Irsku, Recku a Spanélsku
v predkrizovém obdobi (2003 aZ srpen 2008) a v obdobi probéhnuvsi finan¢ni kri-
ze (zari 2008 az prosinec 2009).

Na zakladé teoretickych predpokladii byl sestaven nasledujici model uvérové
emise:

Loan, = S, + B,INT, + ,Y, + g;Irdif, + §,DEP, + ¢,,t =1,...,n (1)
kde:
Loan uvérova emise,
INT riziko na mezibankovnim trhu,
Y faze hospodarského cyklu,
Irdif urokova marze,
DEP mnozstvi vkladd domacnosti a firem,
Po konstanta,
&t reziduum modelu.

Jsou stanovena nasledujici oCekavana nasledujici znaménka jednotlivych de-
terminantt:

Loan= f(INT,Y, Irdif, DEP) (2)

Data pro tuto bakalarskou praci jsou pouZzita z databazi Evropské centralni
banky a Eurostatu. PouZita data jsou v mési¢nim vyjadreni, oiSténa o inflaci a se-
zonnost. Aby se v analyze omezil problém se zdanlivou zavislosti, byla data upra-
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vena do meziroCnich zmén. Aby se zamezilo velkému rozdilu v hodnotach vybra-
nych ukazateldi, byly nékteré z nich linearizovany pomoci ptirozeného logaritmu.

Vysvétlovanou proménou je zde uvérova emise, coz je mnozstvi uvérd nefi-
nanc¢nim institucim. Dale jsou pouzity Ctyti vysvétlujici proménné. Mnozstvi vkladi
domacnosti a firem, tedy mnoZstvi depozit u bank, faze hospodarského cyklu za-
stoupend indexem primyslové produkce, irokova marze neboli urokovy diferen-
cial, ktera je vypoctena jako rozdil mezi Urokovymi sazbami vkladi a avérh nefi-
nancnich instituci. Posledni vysvétlujici proménou je riziko na mezibankovnim
trhu zastoupené v eurozéné EURIBORem, tedy referen¢ni urokovou sazbou stano-
venou ECB.

Predpokladem je, Ze pfi zvétSeni objemu vkladli domacnosti a firem dojde
i k narlistu Uvérové emise, naopak pii poklesu objemu depozit omezuji banky
mnozstvi poskytnutych avéri. Z toho tedy vyplyva pozitivni vztah mnozstvi vkladii
a uvérové emise (Revenda, 2011). V pribéhu hospodaiského cyklu je nabidka pe-
néz, a tedy uvérova emise, determinovana endogennim zptisobem. MnoZstvi penéz,
které banky mohou ptjcit, se v pribéhu konjunktury zvysuje, nebo se snizZuje
v obdobi recese. (Sojka, 2010) Lze oc¢ekavat negativni vztah mezibankovni arokové
sazby a uvérové emise. Ta je totiZ ovlivilovana mnoZzstvim zdroju pro financovani
uveérd, a pravé urokova sazba determinuje mozZnosti banky pro zajisténi likvidity
a tedy volného kapitalu pro uvéry. (Iyer a kol, 2013) Urokova marze je pro banky
zdrojem zisku. Pokud se tedy urokova marze zvysi, zvysi se i ziskovost bank, ktera
podpofi tvérovou emisi.
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3 Financni Krize v Evropské unii v obdobi
2008-2009

Pro lepsi prehled budou v této kapitole charakterizovany pojmy tykajici se finan¢ni
krize a také bude pribliZena krize, ktera probéhla v letech 2008 az 2009.

3.1 Definice financni Krize

Nejdfive je vhodné zdfiraznit, tak jak uvadéji Pikora se Sichtatovou (2011), Ze fi-
nancni krize neni totéZ jako krize hospodarska. V pripadé krize hospodarské dojde
pouze ke zpomaleni ¢i zastaveni ekonomického riistu, kdezto u finan¢ni krize jde
o celkovy krach bankovniho systému a finan¢nich trhi.

Jak uvadéji Filip a Pospisil (2013) castym divodem vzniku finané¢ni krize je
prasknuti bubliny v cenach aktiv. Za vznikem téchto bublin stoji nerozumné jedna-
ni spekulanti na trhu, diky kterym se také cenova bublina nafukuje. Dochazi
k cenovému naritstu, ktery neni podloZen Zaddnymi skute¢nymi hodnotami a neni
proto ani mozné realné zhodnotit cenu aktiv. Prasknuti této cenové bubliny tedy
vede ke sniZeni ceny aktiv, coZ ma dopad nejen na aktiva samotn4, ale i na cely fi-
nanénf trh.

Podle Reinhartové a Rogoffa (2013) miliZe mit finan¢ni krize nékolik podob.
Na zakladé urceni néjaké mezni hodnoty mize jit o infla¢ni krizi, kdy jde o krizi ve
chvili, kdy je dosazeno hodnoty hyperinflace. V pripadé krachti mén jde o dlouho-
dobé velké znehodnoceni ménového kurzu mény. Znehodnocovani mény je
v podstaté historickou zaleZitosti, protoZze k nému dochazelo diky redukci obsahu
stfibra v mincich a to hlavné v dobé valek. Posledni mozZnosti krize zpisobené
hodnotami je pak jiz zminéné prasknuti cenovych bublin.

DalSimi typy krizi podle vySe zminénych autort jsou krize, které jsou defino-
vany udalostmi. Mezi né patii bankovni krize, které jsou Casto zpiisobeny uzavie-
nim nékteré z financnich instituci. Naproti tomu u krize zahrani¢niho dluhu jde
o to, Ze subjektem, ktery neni schopny dostat svym zavazklim, je stat.

Poslednim typem je krize domaciho dluhu, kterou Ize definovat jako domaci
verejny dluh.

I Dvorak (2004) uvadi, ze finan¢ni krize mize mit nékolik podob, které se
vSak ziidkakdy projevuji ve své Cisté podobé. V pripadé ménové Kkrize jde
o situaci, kdy nahly odliv zahrani¢niho kapitalu zptisobi devalvaci mény ¢i prudké
navySeni urokovych mér. Bankovni krize byvaji zptisobeny nedostatec¢nou likvidi-
tou a nesolventnosti komercnich bank. Naproti tomu dluhova krize byva spojena
s vladou, ktera neni schopna splacet zahranicni dluh.

U systemické financni Krize pak jde o Kkrizi, ktera ma velmi negativni vliv na
ekonomiku a slucuje v sobé znaky vSech predchozich typu.

Dvorak (2007) také poukazuje na fakt, Ze finan¢ni krizi vZidy predchazi nad-
mérna uvérova expanze, neboli ,credit boom“. Nadmérna uvérova expanze sice
podle tohoto autora neni tak ¢asta jako v pripadé, kdy dochazi k rapidnimu nartistu
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objemu uvért tempem vyssim, nez je nartist HDP, ovSem oproti této moznosti, do-
chazi velmi Casto k tomu, Ze se nadmérna uvérova expanze projevuje ve vice sta-
tech najednou, coZ je pravdépodobné zplisobeno propojenosti bank v regionu,
a tim padem i pohybem mezinarodniho kapitalu mezi jednotlivymi bankami, resp.
zemémi. Tato expanze Casto vede ke spotiebni ¢i investi¢ni expanzi, coZ postupem
¢asu muze, a s vysokou pravdépodobnosti vede, k tomu, Ze subjekty nejsou schop-
ny své uveéry splacet, a tim padem se do problému dostavaji nejen tyto subjekty, ale
i banky. Tato situace pak muze vést ke systemické financ¢ni krizi, kterd jiz byla
popsana vyse.

3.2 Finan¢ni krize 2008 - 2009

Celosvétova krize, kterd probéhla v nedavné dobé, byla zpilisobena prasknutim ce-
nové bubliny, konkrétné nemovitostni na finan¢nim trhu USA. K prasknuti této
nemovitostni bubliny dosSlo po padu jedné z nejvétSich americkych bank Lehman
Brothers v zaii 2008. Za vznikem této krize stoji vlastné kreditni boom, ktery této
krizi predchazel, a k jehoZ vyvrcholeni doslo v poloviné roku 2007. Nasledovalo
zhrouceni trhu shypotékami a vSem druhy sekuritizovanych produktd. Toto
zhrouceni také vyvolalo obavy ohledné platebni schopnosti a likvidity finan¢nich
instituci. Nejvétsi obavy pak nastaly pravé v dobé po padu Lehman Brothers a také
Washington Mutual. (Ivashina a kol., 2008)

Po celém svété doslo béhem let 2008 a 2009 k poklesu redlného HDP na hlavu
priblizné o 5 %, stejné tak doSlo k nariistu nezaméstnanosti na hodnotu priblizné
8 %, coz je narist oproti predkrizovému obdobi asi o 3 procentni body. V eurozéné
doslo k navysenich statnich deficit, které se nasledné projevilo i v ramci eurokri-
ze. (Sarrazin, 2013).

Diky propojenosti financ¢nich trhi celého svéta a investicim evropskych bank
na americkém trhu se krize rozsitila i do Evropy a tedy i Evropské unie, kde nejvice
postihla periferni staty, jako jsou Irsko, Italie, Portugalsko, Recko, Spanélsko
(tzv. staty PIIGS). Na mezibankovnim trhu doslo k vysokému nartistu cen ptijcek
a banky, které vyuzivaly tohoto zpisobu financovani, se tak dostaly do problémi.
K navySeni kredibility postiZenych bank pomohly vlady, které poskytly za uvéry
zaruky. (Kozak a kol., 2012)

V EU vedla tato krize k tomu, Ze se projevila nedostatecnost v regulaci trhi.
Ukazalo se, Ze zejména periferni staty eurozony si tzv. Zily 1épe, nez si mohly dovo-
lit, coZ dokazuje napiiklad Recko, u né&jZ bylo zjisténo, Ze hospodai'ské tidaje byly
falSovany, coz samoziejmé znamenalo, Ze jeho hospodarska situace byla jeSté hor-
$i, neZ bylo piredpokladano. Recko bylo tedy prvnim statem, kterému hrozil realny
bankrot, avSak pokud by k nému doslo, bylo realné riziko, Ze by doSlo k bankrotu
i v dal$ich zemich, které se nachazely v podobné situaci, napi. Irsko, Spanélsko,
Portugalsko, ale i Island. (Kozak a kol., 2012)

Eurokrize vSak nepostihla jen tyto periferni staty, ale Sirila se i do vyspélejSich
ekonomik, jako je napriklad Francie. Zpoc¢atku Slo o dluhovou krizi, ktera vedla
k tomu, Ze na mezibankovnim trhu zacala panovat nedtivéra a doslo k rapidnimu
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poklesu finan¢nich tokd. Zacaly se projevovat nedostatky v ramci EU. Jednim z nich
bylo zavedeni spole¢né mény pro staty EU, resp. eurozény, bez zavedeni fiskalni
unie existovala, mohla napomoci klepSimu vyporadani se s ekonomickymi Soky
jako byla tato krize. BohuZel mechanismus, ktery by v ramci EU prerozdéloval
transfery mezi bohatymi a chudymi subjekty (zde spiSe staty), nebyl dosud vytvo-
fen. Dalsim faktem je, Ze se jednotlivé staty eurozony neliSi pouze ekonomickym
vyvojem, ale i socialnimi systémy, narodnimi kulturami ¢i jazyky. (Filip a Pospisil,
2013)

Podle nékterych ekonomt pravé zavedeni spolecné mény zpusobilo, Ze krize
v EU byla tak hluboka. Néktefi investori totiZ spoleCcnou ménu povazovali za ja-
kousi zaruku za dluh jednotlivych zemi, ¢imZ zptsobili to, Ze ratingy vSech statu
v EU byly vysoké, a to bez ohledu na to, jaka byla jejich realna ekonomicka situace.
Doslo tak k poklesu vynosii vladnich dluhopist, a i vlady stati jako je Recko ¢&i Spa-
nélsko mély moznost si plijcovat za nizké irokové sazby. (Filip a Pospisil, 2013)

Evropska finan¢ni krize tedy vznikla propojenim krize statnich dluhopist
s bankovni krizi. K tomuto propojeni doslo diky zavedeni eura na zacatku 21. stole-
ti. Staty jako Recko, Irsko nebo Spanélsko rostly diky poru$ovani Maastrichtskych
kritérii mnohem rychleji, neZ by tomu bylo v pfipadé, kdyby nebyla zavedena spo-
lecnd ména. S ristem ekonomiky vsSak nartistal i obchodni deficit téchto statl
vramci eurozény. Jako problém se chybéjici fiskalni politika ke spoletné méné
ukazala na sklonku roku 2008. Ministfi financi zemi EU se i pies nesouhlas Némec-
ka, které mélo s podobnymi situacemi vlastni zkuSenosti, zavazali, Ze nebude dovo-
leno, aby zkrachovala jakakoliv dalsi systémova instituce. Nikdo si v§ak nevSimnul,
ze zaruky stale poskytuji staty, které toho nejsou kapitalové schopné, a Ze i pres
zavazek ministri zlstavaji rozdily mezi irokovymi sazbami vladnich dluhi jednot-
livych statti minimalni. Ve chvili, kdy se rozdily v arokovych sazbach zacaly zvétsSo-
vat, ukazalo se, Ze jsou evropské finan¢ni organy, schopny reagovat jen velmi po-
malu. Jednotlivé Clenské staty se totiz velmi liSily svym postojem k této situaci.
Némecko, které s inflacnimi tlaky mélo jiz své zkuSenosti, nebylo ochotné jednat,
naproti tomu staty jako Francie, které se s podobnou situaci nesetkaly, byly jedna-
ni pristupné. (Soros, 2013)

KdyZ doSlo na financnich trzich ktomu, Ze se zacalo pochybovat o Uvé-
ruschopnosti statnich dluhi, byla taktéZ zpochybnéna i solventnost bankovniho
systému, coz bylo zplsobeno tim, Ze do bank plynul kapital ze zemi se slabSimi
ekonomikami, a jejichZ dluhopisy byly prodavany pod cenou. Tyto nedostatky ved-
ly k tomu, Ze banky zacaly mit potiZe s kratkodobym financovanim a na meziban-
kovnim trhu doslo ke ztraté popularity komercnich cennych papird. Banky tuto
situaci tesily tak, Ze se jak s kratkodobym financovanim, tak s uklddanim prebytki,
obratily na ECB. Doslo k rozsireni rizikového pojisténi vladnich dluhopisi, coz vsak
finan¢ni trhy uvedlo do zacarovaného kruhu. Tato situace vedla k tomu, Ze finan¢ni
organy jednotlivych statl byly nuceny své bankovni systémy, respektive jednotlivé
banky, podrobit zatéZovym testiim, aby bylo ziejmé, zda maji dostatecné zdroje na
to, aby mohly plnit své povinnosti. (Soros, 2013)
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JiZ drive se v anglickém nazvoslovi se zacal uzivat pojem ,credit crunch®, ktery
lze definovat jako omezeni kreditni nabidky souvisejici se snizovanim hodnoty
bankovniho kapitdlu a také se zavedenim minimalnich limitG kapitalu, kterym
banky musi disponovat, a to jak ze strany regulatori bankovniho trhu, tak i ze
strany samotnych bank. (Mizen, 2008)

Podle Mizena (2008) je finan¢ni krize, ktera probéhla v letech 2007 a 2008,
mnohem komplexnéjsi neZ predchozi krize, a to diky inovacim, jeZ vedli k novym
moznostem v prodeji aktiv. Tento rozvoj byl zplsoben hlavné rlstem trhu
s rizikovymi hypotékami, tj. hypotékami, které byly poskytnuty vériteli klientim
s neprovérenou platebni moralkou. Nova aktiva tak byla zaloZena na téchto riziko-
vych a jinych avérech, které byly preprodavany investoriim jako sekuritizované
dluhy s vysokymi ratingy, diky cemuz byly povaZovany za bezpec¢né. Ve skutecnosti
vSak tak bezpecnymi investicemi nebyly, a to z toho dlivodu, Ze jejich ceny byly
vazany na pohyby cen nemovitosti. Proto ve chvili, kdy se ceny nemovitosti zacaly
sniZzovat, zacali investori na svych aktivech ztracet. Ztraty téchto investort vedly
k Sokiim na hypote¢nim a potazmo také na celém financnim trhu. Tyto zmény
a hlavné minimum standardnich informaci vedly posléze k tomu, Ze centralni ban-
Ky poskytly finanénimu trhu likviditu v dobé krize a také pomohly jednotlivym
bankam, které se s krizi potykaly osobné.

3.3 Krize ve vybranych statech eurozony

Rozdily mezi staty eurozény od pocatku ménové unie stale vice zvétSovaly. Vérilo
se, Ze s prichodem spole¢ného hospodarského prostoru a spoletné mény dojde ke
konvergenci, avSak nestalo se tak ani po zavedeni spole¢né mény. (Sarrazin, 2013)

Pfic¢in evropské financni krize je hned nékolik, patii mezi né financ¢ni nezod-
povédnost vlad i politiki, uvérova inflace a v neposledni radé také mzdova inflace.
Ta hlavné v pripadé, Ze je nad drovni produktivity statu, protoze v takovém piipa-
dé dochazi ke ztraté mezinarodni konkurenceschopnosti. Finan¢ni nezodpovéd-
nost je jako ptivodce krize celkem jednozna¢nym problémem, ktery pravdépodob-
né neni potreba dale specifikovat, je ziejmé, Ze priliSné vydaje a falSovani statistik
je pro ekonomiku problém. Co se tyce uvérové inflace, da se rici, Ze v dobé kon-
junktury je vysoky narlst objemu uvéri prijemny a vede k umélému zvySovani
hospodarského rlistu a ke sniZeni nezaméstnanosti a ostatnich makroekonomic-
kych veli¢in. V dobé prijeti eura se predpokladalo, Ze v ramci ¢lenskych statt dojde
ke snizeni inflace pod urcitou hranici, to se bohuZel nestalo. Nanestésti v eurozéné
nefunguje Zadny mechanismus, ktery by takto vzniklou Uvérovou, ani mzdovou
inflaci, dokazal zastavit. (Kohout, 2011)

Stejné jako Kohout, i Janackova (2010) tvrdi, Ze k zadluZovani prevazné jiz-
nich zemi eurozény napomohlo zavedeni spole¢né mény. Sklony k vétSimu zadlu-
Zovani se, mély tyto staty od nepaméti, avSak s prijetim eura se jeSté vice prohlou-
bily. Jejich banky obdrZely diky euru vyssi kredibilitu a doSlo ke sniZeni nominal-
nich i redlnych urokovych sazeb. To vSak vyvolalo v téchto statech nadpriimérnou
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inflaci, ktera zplisobovala oslabeni konkurenceschopnosti téchto stati a také zvy-
Sovani obchodnich deficitd.

DalSim problémem, ktery se tykal spolecné mény, byl ten, Ze k jejimu zavedeni
doslo, aniz by existovalo centralni evropské ministerstvo financi. To tedy znamena,
Ze v ramci eurozony sice existuje monetarni politika s Evropskou centralni bankou
jako ustfednim organem, ale fiskalni politika nikoliv. Tato absence je zpiisobena
domnénkou tvilirci spolecné mény, Ze v pripadé, Ze by v ramci eurozény mélo dojit
ke krizi, euro tuto krizi prekona. Nyni vSak jiZ mZeme rici, Ze tato domnénka byla
mylna. (Soros, 2013)

3.3.1  Spanélsko

Spanélsko trpi vysokymi deficity vykonové bilance, které byly financovany vyso-
kym zahrani¢nim zadluzenim jak podnikd, tak domacnosti. Importovany kapital
vSak neplynul do modernizace a posileni priimyslu, ktery byl zaostaly oproti jinym
nebylo moZné jakkoliv vyhnout. Tato situace vedla ve Spanélsku k tomu, %e do$lo
k nezaméstnanosti vyssi nez 20 %, coz je evropsky rekord. (Sarrazin, 2013)

Spanélsko se dlouhodobé potykalo s vy$si mirou inflace, aviak diky tomu, Ze
se ECB zamérila spiSe na Némecko, dosSlo k tomu, Ze Spanélské urokové sazby byly
velmi nizké, ba dokonce zaporné. Levné penize tak vedly k vysokému nartstu in-
vestovani a k obrovskému zadluZeni pomérné velké ¢ast Spanélského obyvatelstva.
(Pikora, Sichtatrova, 2011)

Kdyz tedy v roce 2005 zacala ECB zvySovat kratkodobé urokové sazby, dostali
se nékteri klienti Spanélskych bank do situace, kdy nebyli schopni své hypotecni
uveéry splacet. (Kohout, 2011)

3.3.2 Irsko

Pocatecni situace Irska byla naprosto odlisna od ostatnich. Od vstupu do ménové
unie dosahovalo nejvétsiho hospodaiského riistu v eurozéné, mélo pribézné roz-
poctové prebytky, klesajici zadluZenost a deficity vykonové bilance byly primére-
né. Avsak i zde dochazelo k tomu, Ze ¢im dal vice importovaného kapitalu bylo mis-
to do priimyslu smérovano na trh s nemovitostmi. A tak kdyz doslo v roce 2007 ke
splasknuti nemovitostni bubliny a zastavil se priliv zahrani¢nich Gvért, doslo
k tomu, Ze tfi velké irské banky byly ohroZeny insolvenci. Ta byla odvracena tim, Ze
se za banky zarucil stat, a to nejen za vklady, ale i za bankovni pujcky. Pravé to, Ze
se stat zarucil i za ptjcky, vsak vedlo k tomu, Ze dosSlo k velmi vysokému narlistu
statni zadluZenosti. Irsko vSak zasahlo velmi tspornym statnim rozpoctem a os-
trym konsolida¢nim kurzem, coZ vedlo k tomu, Ze i ptesto, Ze doslo k poklesu redl-
né soukromé spotreby, doslo ke zvySeni konkurenceschopnosti. (Sarrazin, 2013)
Jednotna urokova sazba Eurozdény méla v Irsku dopad na nizké tirokové sazby
uveéri a hypoték. Ve spojitosti s pomérné vysokou inflaci vedly k tomu, Ze investice
do nemovitosti byly pro obcany Irska vice neZ lakavé. K nafouknuti nemovitostni
bubliny pomahal i fakt, Ze nékteré irské komercni banky byly ochotny poskytnout
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uvér az ve 100% vysi ceny nemovitosti, a také osobni vazby klienti s bankéri. (By-
dZovska, 2013)

Jak jiZ bylo feceno, v pripadé Irska to byl stat, ktery se zarucil za veSkeré vkla-
dy i pajcky. Doslo vsak k tomu, Ze irskd vlada byla nucena poskytnout vétsi sumu
kapitalu, nez plivodné predpokladala, coz nasledné vedlo pravé k tomu, Ze byla
sama nucena pozadat o finan¢ni zachranu. To se samozrejmé v roce 2008, kdy
k této situaci doslo, projevilo na statnim deficitu, ktery se vysplhal na 32% HDP
(vroce 2006 byl dluh 28,8% HDP). Irska krize tedy nebyla zptsobena statem, tak
jako v ptipadé Recka, ale bankami a také $patnym bankovnim dohledem. (Pikora,
Sichtatova, 2011)

Vladni zaruka za vSechny vklady a vybéry sice vedla k tomu, Ze nedoSlo
k panice mezi Iry, ktefi tak neméli potrebu okamzité vybrat u bank vSechny své
uspory. I presto banky trpély nedostatkem kapitalu, coZ vedlo béhem roku 2008
témér knemozZnosti poskytovani uvérl. Takova situace samoziejmé vedla
k celkovému kolapsu finan¢niho trhu v zemi. Splasknuti nemovitostni bubliny,
Spatny financni dohled a nespravna vladni rozhodnuti vedly v Irsku k tomu, Ze se
statni dluh, ktery v dobé pred vypuknutim finan¢ni krize dosahoval priblizné Ctvr-
tiny hrubého domaciho produktu, zvysil na celych 120%. Tento deficit vSak nebyl
zplsoben politickou rozhazovacnosti, ale nespravnym rozhodnutim v podobé za-
ruk pro komerc¢ni banky. (Bydzovska, 2013)

3.3.3 Recko

Situace Recka je naprosto nejhorsi ze vsech postiZzenych statd. Problémy tohoto
statu tkvi v jeho spolecnosti a politice, kde by také mély byt reSeny. VétSina samo-
statné vydéle¢nych osob v Recku vykazuje ptijmy pod hranici existenéniho minima
a neplati danég, tak jak by méla, coZ bohuzel vede k vysokému statnimu deficitu.
Velkym problémem Recka je egoismus, korupce uvniti politické t¥idy a zneuZivani
statni spravy pro vlastni obohacovani. K celkové $patné situaci Recka prispély ev-
ropské dotace a levné uvéry, diky nimzZ doSlo k tomu, Ze recky prijmovy a naklado-
vy standard zacal velmi odliSovat od toho, co je pro vykonnost ekonomiky tohoto
statu realné. (Sarrazin, 2013)

Reck4 ekonomika, podobné jako jiné staty, byla v dobé pied krizi pohanéna
velkou avérovou expanzi a bylo samoziejmé jen otazkou, kdy tato stale se nafuku-
jici bublina praskne. Nakonec tedy do$lo k tomu, Ze Recko nebylo schopno své dlu-
hy splacet, jeho dluh ¢inil neuvétitelnych 99% HDP. Recko kratkodobé vytesilo
krizi vefejnych financi emitovanim dluhopist, diky ¢emuZ pravdépodobné uniklo
platebni neschopnosti, av$ak i piesto je situace v Recku natolik vazna, Ze je riziko
platebni neschopnosti vysoké, coZ se samoziejmé promitd na vysoké rizikové pfri-
raZce jeho dluhopist. To vSe jen potrhuje fakt, Ze ptijeti eura bylo pro Recko za-
sadni chybou, protoZe namisto toho, aby zde doslo k zlepSeni finan¢ni situace, sni-
Zené urokové sazby vedly k jeSté horsi platebni moralce. (Kohout, 2011)
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4 Uvérova emise a jeji determinanty

V této kapitole bude nejdrive popsdna uvérova emise, tedy mnoZstvi ptlijcek a na-
sledné vybrané ukazatele zvolené jako determinujici tuto proménnou, tedy riziko
na mezibankovnim trhu, fize hospodaiského cyklu, irokovd marze a mnoZstvi
vkladli doméacnosti a firem.

4.1 Uvérova emise

Uvérova emise, nebo také kreditni nabidka, zavisi na rozdilu mezi primérnou
urokovou sazbou Gvéri a primérnou urokovou sazbou vklad, tzn., Ze je zavisla na
uvérové kapacité bankovniho systému, HDP, objemu nesplacenych uvért, nakla-
dech poskytovani uvérl a na jejich ztratach, dale také na ROA, ROE a EURIBORu.
Ocekava se pozitivni vliv ivérové kapacity a hrubého domaciho produktu. Ten se
jakoZto determinant uvérové poptavky vztahuje k ekonomické situaci a schopnosti
ekonomickém prostredi, budou vice ochotny podstoupit rozsireni uvéri na zakla-
dé nizkého rizika ze strany svych klientli. Rozdil mezi Gvérovou urokovou sazbou
a sazbou vkladovou, neboli depozitni, odrazi ziskovost a klientské riziko. Vy$si zis-
kovost vede banky k tomu, Ze vice ptjcuji a je predpokladan pozitivni vliv oc¢eka-
vaného vynosu. Je vS§ak mozné dostat se do situace, kdy je dosazeni zisku drahé,
a to v pripadé, Ze je rozdil mezi irokovymi sazbami zplisoben vysokymi odménami
za rizikové Klienty. V tomto pripadé se muze stat, Ze dojde k poklesu kreditni na-
bidky. Objem nesplacenych ptijcek, poskytovani provizi a EURIBOR, které ovliviiuji
cenu bankovniho financovani, pak mohou mit negativni vliv na ziskovost.
(Ceh a kol, 2011)

Pokles likvidity nékterych bank miiZe mit pfimy vliv na kreditni nabidku pro
firmy, a to hlavné v pripadé, Ze tyto firmy nejsou schopny vyuZit jiny zdroj financo-
vani, jako je ptjcka od jiné banky, spotiebitelsky uvér ¢i néjaky jiny zpiisob exter-
niho financovani. Velké zmény v likvidité bank jsou nejcastéji zptisobeny zasadni-
mi zménami v ekonomickém prostredi, které mohou nepriznivé ovlivnit nejen Kkre-
ditni nabidku, ale také poptavku po uvérech ze strany podnikatelskych subjektfi.
Pokud je navic kreditni nabidka redukovana ze strany nékteré finan¢ni instituce,
miZe tato situace vést ke kreditnim omezenim, kterd podnikatelské subjekty nej-
sou schopny substituovat, a neschopnost ivérové nabidky prenesou z bank, které
jsou ztratou likvidity postiZeny vice, na ty, které byly do té doby postiZzeny méné.
(Iyer a kol., 2013)

Banky redukuji kreditni nabidku s ohledem na zisky firem. SniZeni kreditni
nabidky miiZe zplisobit potencialni ivérovy deficit. V eurozéné, ktera je dominujici
ekonomikou, ECB intervenuje hlavné tim, Ze poskytuje likviditu. Negativni u¢inek
nizké likvidity na kreditni nabidku ma silnéjsi dopad u bank s vyssi platebni ne-
schopnosti, tedy s vy$S$Sim poctem nesplacenych uvérd. Z toho vyplyva, Ze banky
mohou zvySovat rozsah dopadu pocatecni nizké likvidity prostiednictvim platebni
schopnosti a likvidity. Celkové pozitivni uc€inky jsou omezeny likviditou centralni
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banky na kreditni nabidku. Banky s celkové vétsi likviditou stanovenou centralni
bankou mohou zvysit nabidku kapitalu, tento efekt je vSak omezen vyssim poctem
ex ante uvérli na mezibankovnim trhu. AvSak banky s vy$$im pomérem meziban-
kovnich uvért nesnizuji hodnotu svych aktiv, naopak zvysuji pomér likvidnich ak-
tiv. (Iyer a kol., 2013)

4.2 Riziko na mezibankovnim trhu

Mezibankovni trh je ¢ast finan¢niho trhu, na némz mezi sebou obchoduji pouze
komerc¢ni banky. Praveé zde si banky mezi sebou poptavaji a nabizeji volné penézni
prostredky, pricemz je do mezibankovniho trhu zapojena také centralni banka,
ktery zde také provadi své obchody. Banky zde tedy poskytuji své volné likvidni
penézni prostredky, které si od nich jiné mohou vyptjcit. (Rejnus, 2012)

Kazda banka je nucena alespon ¢ast svych aktiv drZet jako likvidni. Proto, aby
si tuto likviditu udrzela, musi ¢ast svého kapitalu investovat do takovych aktiv,
ktera v pripadé nahlé potreby volného kapitadlu bude schopna ihned prodat.
K dostatec¢né likvidité by také bance méla dopomoci dohodnuta avérova linka, diky
niZ by banka také ziskala potiebné penézni prostredky. (Kasparovska, 2006)

Banky si na mezibankovni trhu ptjcuji za mezibankovni drokové sazby. Ty
jsou sjednavany prostiednictvim specialisti pro mezibankovni obchodovani
s uvéry a vklady. Pro mezinarodni mezibankovni trh jsou pak vyhlaSovany ,refe-
rencni mezibankovni urokové sazby“, a to na nékolik rtizné dlouhych obdobi. Pro
EU a tedy i eurozénu je takovouto referencni mezibankovni irokovou sazbou EU-
RIBOR. (Rejnus, 2012)

Komer¢ni banky si tedy v ptipadé potfeby mohou pravé na mezibankovnim
trhu za cenu, jiz predstavuje mezibankovni drokova sazba, koupit volnou likviditu
nebo si vyplijcit penize od jinych bank jako zdroj pro financovani svych aktiv. Po-
kud v§ak ma komer¢ni banka u jiné sjednany béZny ucet, na némz probiha platebni
styk, jde o tzv. uvérovou linku, kterd ma limit objemu tUvéru, drokovou sazbu
a splatnost pro kazdou vypujcku zvlast. Jde tedy o jakysi typ kontokorentniho tveé-
ru mezi bankami. (Meluzin, 2014)

4.3 Faze hospodarského cyklu

V priibéhu hospodarského cyklu je mozné rozlisit dvé faze, a to obdobi, kdy
dochazi k ristu redlného produktu, tedy expanzi, a obdobi, kdy dochazi k jeho po-
klesu, tedy recesi. Obdobi expanze pak lze jeSté délit na dobu zotaveni ¢i oZiveni,
kdy se ekonomika dostava z recese na své piivodni hodnoty, a na konjunkturu ¢i
boom, kdy se ekonomika dostava nad droven potencidlniho produktu. (Fuchs,
Tuleja, 2003)

Hospodarské nebo také ekonomické cykly, mohou mit mnoho podob. Na di-
vod vzniku, respektive na to, co ovliviiuje tyto cykly, existuje mnoho nazord. Zmé-
ny vhospodarském cyklu mohou byt zplisobeny zménou agregatni poptavky
Ci agregatni nabidky, avSak zaroven je nutné rozlisit, zda Slo o endogenni mecha-
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nismus, tedy zmény uvniti ekonomického systému, nebo o exogenni Soky, kdy je
zména ekonomického cyklu zplisobena vnéjsimi vlivy. (Jurecka, 2010)

Jeden hospodarsky cyklus neboli perioda, zahrnuje obdobi, kdy se ekonomika
dostane ze dna na vrchol a opét na dno. Podle délky periody se pak hospodarské
cykly déli na kratkodobé (36 - 40 mésicii), strednédobé (8 - 10 let) a dlouhodobé
(54 - 60 let). (Fuchs, Tuleja, 2003).

Podle Rakouské teorie hospodarského cyklu je pricinou periodicky se méni-
cich obdobi ristu a recese manipulace s irokovymi sazbami na trhu penéz. Jejim
predpokladem je, Ze na trhu zaptjcnich fondi je jiz mozné pujcit pouze za nizsi
urokovou miru. SniZeni rokové miry vyvolava u podnikatelskych subjektti faleSné
signaly vedouci k mylné domnénce, Ze se zménilo mnoZzstvi realnych uspor diky
sniZené mire ¢asové preference. Ve skuteCnosti tomu tak ale neni, a tak dochazi
k ¢erpani uspor ze stavajicich projekti do téch novych. Zvysené investice bez zvy-
Senych realnych Uspor ale neni moZné realizovat a v ekonomice se tak naplno pro-
jevi recese. (Koderova, 2008)

Podle monetaristické teorie je hlavni pri¢inou cyklu chybna penézni politika.
Tedy hlavné zmény v objemu penézni zasoby. Tyto neocekdvané zmény ristu
a poklesu v ekonomice vyvolavaji exogenni Soky vedouci k recesi. (Fuchs, Tuleja,
2003)

Teorie redlného hospodaiského cyklu pak povaZuje za pri¢inu realné nabid-
kové Soky zplisobené zménou technologii a inovaci. Pokud tedy dojde ke zméné
nabidky penéz, jde o endogenni zménu, ktera je vSak podle nékterych ekonomi
nové klasické makroekonomie II, kam tato teorie patii, pravé reakci na hospodar-
sky cyklus. Teorie redlného hospodarského cyklu tvrdi, Ze jde o kolisani samotné-
ho potencialniho produktu a také dochazi k posuntim agregatni produk¢ni funkece,
2008)

Podle modelu multiplikatoru a akceleratoru dochazi ke stimulaci investi¢ni
¢innosti rychlym ristem vystupu ekonomiky, ktery nasledné podporuje dalsi in-
vestice, a to aZ do okamziku, kdy je dosazeno vrcholu a dochazi ke zpomaleni vy-
stupu. Pokles investic a vystupu pak vede v ekonomice k recesi. (Samuelson, 2007)

Jak pisi Foster s Magdoffem (2009) inspirovani Karlem Marxem, dochazi bé-
hem konjunktury k nadhodnocovani kapitalu, ktery je nasledné béhem krize zne-
hodnocen, tedy minimalné jeho ¢ast. Diky zbylé neznehodnocené ¢asti tohoto kapi-
talu je mozné znovu dosahnout ziskovosti a obnovit akumulaci kapitalu a posléze
i expanzi. Z tohoto je tedy mozné vyvodit, Ze krize mohou byt zplisobeny nadpro-
dukci kapitalu.

Zjednodusené lze rtici, Ze béhem recese dochazi k postupnému sniZovani vyda-
ja, coz zpiisobuje i niz$i poptavku po uvérech, avsak jak u bank, tak u jejich klientt
dochazi kmensi obezietnosti, co se tyCe zajisténi téchto uvérh. Dojde-li tedy
k hospodarskému poklesu, Ize pozorovat také pokles avérové emise, jenZ je zpiso-
bena slabsi ekonomickou aktivitou, se kterou je dale spojen pokles kapitalu zpiso-
beny nartistem nesplacenych uvért. (Hernando a kol., 2012)
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4.4 Urokova marze

Urokovou marZi miZzeme ur¢it jako rozdil mezi Grokovymi sazbami piijéek a tiro-
kovymi sazbami vkladii bank. (Jurecka, 2010)

ZjednoduSené bychom mohli fici, Ze irokova marze je pro banky zdrojem zis-
ku, jehoz ¢ast je tvorena rozdilem mezi vyplacenymi droky za vklady a ptijatymi
uroky z piij¢ek. (Fuchs, Tuleja, 2003)

Pro banky je poskytovani uvéra jednim z hlavnich produkti. Jde v podstaté
o formu investice, k nimz vyuZivaji jak vlastnich, tak svéirenych finan¢nich pro-
stiedki. Pro poskytnuti avéru je pro banku dtlezité jednak to, zda je udéleni uvéru
poskytnutim financ¢nich prostredkd, ¢i pouze zaruka za zavazky klienta, a jednak
doba, na kterou banka klientovi uvér poskytuje. (Rejnus, 2012)

Takto poskytnuty kapital je drocen trzni urokovou sazbou, tedy takovou, za
niZ poskytuji uvéry komercni banky. VysSe takovéto urokové sazby, je ovlivnéna
mnoha faktory, mezi néZ patii napriklad rating dluZznika, tedy pravdépodobnost
toho, Ze bude sviij uvér schopen splacet. To tedy znamena, Ze ma Kklient vysoky
osobni rating, a je tedy u néj vysoka pravdépodobnost, Ze sviij avér bude schopen
splacet radné a vcas, je témér jisté, Ze uroceni jeho uvéru bude nizké. (Rejnus,
2012)

Mezi takto poskytované bankovni uvéry patri:

e Sménecné uveéry, pod néz radime eskontni, akceptacni a avalovy uvér,
e hypotecni avéry,
e spotiebitelské uvéry. (KasSparovska, 2010)

vvvvvv

zdroja financovani. Jde prevazné o vklady od soukromych subjektt, coZ jsou pri-
marni depozita, ale také miiZe jit o vklady nakoupené od jinych komercnich bank,
ty nazyvame sekundarnimi vklady. Podobné jako uvéry, i vklady mohou mit riizné
urokové sazby, je mozné penize u banky ulozit s pevnou drokovou sazbou, pohyb-
livou tirokovou sazbou a s progresivnim troc¢enim. (Kasparovska, 2010)

Podle Rejnuse (2012) mtzeme délit vklady podle nékolika hledisek. Nejcastéji
pouZzivané déleni je dle formy vkladu na vklady na bankovnich uctech, vklady na
vkladnich knizkach a specialni druhy vklad.

U vkladid je hodnota trokové sazby zavisla na vysi vkladu a dobé, na niz je
vklad u banky uloZen. Stejné jako u Gvért, mohou byt irokové sazby fixni, které se
po dobu kontraktu neméni, a floatingové, které se méni v zavislosti na situaci na
penéZnim trhu a jejichZ zména je ovlivnéna zménou referencni drokové sazby téze
banky. (Meluzin, 2014)

Ptred pocatkem krize, v 1été roku 2007, ivérova emise vyvrcholila. Nasledné
vinou obav z uvérového rizika doslo k poklesu poptavky po uvérech a tento pokles
pokracoval i v nasledujicim roce. Tento pokles byl pravdépodobné pozastaven
prodlouZenim splatnosti avéri a urokovou sazbou pro refinancovani. K tomuto
pozastaveni mohlo dojit také diky tomu, Ze subjekty, které si v dobé pred krizi
u bank refinancovaly své uvéry za nizké arokové sazby. V pripadé, Ze subjekty vyu-
Zily béhem expanze jak nizkych urokovych sazeb, tak refinancovani, je pravdépo-
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dobné, Ze to ovlivnilo i situaci na finan¢nim trhu béhem krize, protoZe prodlouze-
nim doby splatnosti tvért doslo k rapidnimu poklesu téch, které byly splatné pra-
vé v dobé financ¢ni krize. Lze také fici, Ze diivodem, pro¢ nékteré banky byly krizi
postiZené vice nez ostatni, je financovani ivéra kratkodobymi Gavéry namisto pojis-
ténych vkladl ¢i poskytovani uvért neprovérenym klientlim. (Ivashina a kol,
2008)

4.5 Mnozstvi vkladu domacnosti a firem

Jak jiz bylo receno, vklady jsou pro banky jednou z moZnosti, jak ziskat penézni
prostiedky. Tyto vklady je mozné rozliSovat podle rtiznych hledisek. Podle formy
vkladi je Ize délit na vklady na bankovnich uctech, vkladnich knizkach a specialni
usporné vklady. Podle vazanosti je pak miZe rozlisit na vklady na pozadani
a vklady terminované. (Rejnus, 2012)
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5 Vysledky

Na zakladé provedené empirické OLS analyzy softwarem bude v nasledujici kapito-

le vysvétlen dopad jednotlivych determinantfi na dvérovou emisi v Spanélsku,
Irsku a Recku.

5.1 Vysledky analyzy pro Spanélsko

Na prikladu Spanélska je patrné, ze diivodem sniZeni nabidky Gvérd komerénimi
bankami v pribéhu financ¢ni krize nebylo pouze vlastnictvi toxickych aktiv.

Mnozstvi avéru ve Spanélsku
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Obr. 1 Mnozstvi Gvért ve Spanélsku v obdobi od ledna 2003 do prosince 2009.
Zdroj: ECB, vlastni zpracovani.

Jak ukazuje uvedeny graf (Obr. 1), od po¢atku roku 2003 dochazelo ve Spanélsku
k narGistu mnozstvi poskytnutych uvért. Na pocatku financ¢ni krize doSlo sice

k mirnému poklesu, avSak tento pokles byl jen nepatrny a vzapéti zacala avérova
emise opét narustat.

5.1.1 Obdobi 2003 - srpen 2008

Jak lze vidét v nasledujici tabulce, 1ze na 5 % hladiné vyznamnosti tici, Ze v obdobi
pred vypuknutim finanéni krize bylo mnoZstvi vkladi doméacnosti a firem pro Spa-
nélské banky jednim ze statisticky vyznamnych determinant, a to i presto, Ze jeho
predpokladany pozitivni vliv na avérovou emisi nebyl potvrzen. Koeficient udava-
jici elasticitu! tohoto determinantu je priblizné -1,715, coZ v absolutni hodnoté,

1 Podle Sevely (2011) je ,elasticita definovdna jako podil relativni zmény reagujici veli¢iny vzhledem
k relativni zméné veliciny, kterd reakci vyvolala.”
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ktera je vétsi nez 1, znaci elasticky vztah mezi mnoZstvim depozit a ivérovou emi-
si. To znamena, Ze relativné mala zména v objemu pftijatych depozit miliZe vyvolat
narlst objemu uvérové emise.

Faze hospodarského cyklu zastoupend indexem primyslové produkce byla
modelem také oznacena jako statisticky vyznamna pro determinaci ivérové emise.
Byl potvrzen také pozitivni vliv predpokladany v kapitole Cile a Metodika, pricemz
v pripadé hospodarského cyklu, kdy je koeficient piiblizné 0,017, jde o neelasticky
vztah vysvétlujici a vysvétlované proménné, coZ znamena, Ze v pripadé zmény
v indexu hospodarské produkce bude jeho vliv na Uvérovou emisi spiSe tlumen.
Stejné tomu je i u konstanty v modelu, u které Ize také hovorit o velké statistické
vyznamnosti pro model vzhledem k velmi nizké p-hodnoté.

Tab. 1 Vysledky metody OLS pro Spanélsko v obdobi leden 2003 aZ srpen 2008.

Proménna Koeficient Snzerodat- t-podil  p-hodnota
na chyba
Konstanta 0,018398 | 0,001739 | 10,580 | 1,81*10-14
Riziko na
. ) 0,002193 | 0,002403 | 0,913 0,3657
mezibankovnim trhu
Faze hospodatského | 179411 | 0086042 | 2,004 0,0504
cyklu
Urokova marze 0,014830 | 0,007735 | 1,917 0,0608
Mnozstvivkladd 1 4 715180 | 0497161 | -3450 | 0,0011

domacnosti a firem

Zdroj: vlastni zpracovani.

V pripadé urokové marze, tedy rozdilu mezi trokovymi sazbami z vkladi a uvérd,
nebyla jeji statisticka vyznamnost na 5 % hladiné prokazana jen tésné, avSak byla
potvrzena jeji pozitivni korelace vii¢i uvérové emisi.

Jak Ize vidét v nasledujici tabulce, 1ze na zvolené hladiné vyznamnosti hovorit
o prokazatelné statistické priikaznosti tohoto modelu, a to vzhledem ke skutec¢nos-
ti, Ze vysledna celkova p-hodnota je velmi nizka.
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Tab. 2 Hodnoty vybranych kritérii metody OLS pro Spanélsko v obdobi leden 2003 aZ srpen

2008.
Kritérium Hodnota

P-hodnota pro F 3,02*10-8

F(4,51) 15,134

Zdroj: vlastni zpracovani.

Protoze v pripadé mezibankovniho rizika nebyla prokazana statisticka vyznamnost
pro uvérovou emisi a nebyl potvrzen ani predpoklad jeho negativniho vlivu, byl
tento model modifikovan odstranénim pravé této vysvétlujici proménné. Vynecha-
ni rizika na mezibankovnim trhu z modelu vedlo k tomu, Ze jako statisticky pru-
kaznad proménnd, se projevila i irokova marZe, a to s neelastickym kladnym vzta-
hem. Naopak v ptipadé hospodaiského cyklu dosSlo k obrovskému nartistu p-
hodnoty, ktery zptisobil jeho statistickou nevyznamnost pro definovany model.

Tab. 3 Vysledky metody OLS pro Spanélsko v obdobi leden 2003 az srpen 2008 po vylouc¢eni
rizika na mezibankovnim trhu.

Proménna Koeficient Smirodatna il p-hodnota
Konstanta 0,017649 | 0,001530 11,530 | 6,01%10-16
Faze hospodarského | (1 coesg | () 083957 1,856 0,6920
cyklu
Urokova marse 0,018814 | 0,006375 2,951 0,0047
Mnozstvivkladl | 13390 | 0370677 -3,813 0,0004

domacnosti a firem

Zdroj: vlastni zpracovani.

[ u tohoto modelu byla prokazana jeho celkova statisticka priikaznost pro vyvoj
tivérové emise ve Spanélsku v dobé pied vypuknutim finanéni krize, coZ je i doka-
zano velmi nizkou hodnotou 0,00000000964.
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Tab. 4 Hodnoty vybranych kritérii metody OLS pro Spanélsko v obdobi leden 2003 aZ srpen
2008 po vylouceni rizika na mezibankovnim trhu.

Kritérium Hodnota

P-hodnota pro F 9,64*10-°

F(4,52) 19,965

Zdroj: vlastni zpracovani.

5.1.2 Obdobi zari 2008 - prosinec 2009

Jak jiz bylo zminéno vy3e, doslo ve Spanélsku na pocatku finanéni krize k poklesu
uvérové emise.

Tab. 5 Vysledky metody OLS pro Spanélsko v obdobi zat{ 2008 aZ prosinec 2009.

Smérodatna

Proménna Koeficient At t-podil  p-hodnota
Konstanta -0,001303 0,000312 -4.173 0,0016
Riziko na
. , 0,000168 0,000179 0,939 0,3678
mezibankovnim trhu
Faze hospodafského | 5o7007 | 0012063 2,244 0,0464
cyklu
Urokova marze 0,000271 0,001039 0,260 0,7993
Mnozstvivkladi | 5ee975 | (097242 3,671 0,0037

domacnosti a firem

Zdroj: vlastni zpracovani.

[ v dobé financ¢ni krize zlistavaji vyznamnymi ukazateli determinujicimi uvérovou
emisi faze hospodarského cyklu a mnozstvi vkladi. V pripadé hospodarského cyk-
lu byla také potvrzena jeho negativni korelace s mnozstvim uvért v dobé poklesu
hospodarské aktivity, tedy recese. Koeficient tohoto ukazatele vSak naznacuje, Ze je
tento vztah neelasticky, tudiZ vliv jeho zmény na vysvétlovanou proménnou spiSe
tlumen. V pripadé mnozstvi depozit byl na rozdil od predkrizového obdobi potvr-
zen také jeho pozitivni vztah viici vyvoji avérové emise. I zde je vSak hodnota elas-
ticity nizka (=0,357).

TaktéZ velmi nizké jsou elasticity mezibankovniho rizika a drokové marze.
V ptripadé mezibankovniho rizika opét nebyl potvrzen predpoklad o zaporném
vztahu viici objemu uvérové emise. U obou zminénych proménnych vsak nebyla
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prokazana statisticka vyznamnost pro zvoleny model, ktery je vSak celkové statis-
ticky prikazny.

Tab. 6 Hodnoty vybranych kritérii metody OLS pro Spanélsko v obdobi zai{ 2008 aZ prosinec

2009.
Kritérium Hodnota

P-hodnota pro F 1,69*10-7

F(4,11) 62,616

Zdroj: vlastni zpracovani.

Po vyrazeni statisticky nevyznamnych determinanti z modelu doSlo stejné jako
v ptripadé predkrizového obdobi k tomu, Ze v novém modelu se nepriikaznym uka-
zatelem stala faze hospodaiského cyklu. Hodnoty vSech koeficientli odpovidaji
piredpokladlim, pficemz jejich elasticita je nizka.

Tab. 7 Vysledky metody OLS pro Spanélsko v obdobi zati 2008 az prosinec 2009 po vylouceni
rizika na mezibankovnim trhu a irokové marze.

Smérodatna

Promeénna Koeficient

Konstanta -0,002093 | 0,000308 -6,792 1,28*10-5

Faze hospodarského
cyklu
Mnozstvi vkladt
domacnosti a firem

-0,011790 | 0,014024 -0,841 0,4157

0,508188 0,124837 4,071 0,0013

Zdroj: vlastni zpracovani.

[ tento model lze celkové potvrdit jako statisticky prikazny pro tvorbu uvéra ve
Spanélsku v dobé financni krize, coZ naznacuje opét nizka p-hodnota modelu.
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Tab. 8 Hodnoty vybranych kritérii metody OLS pro Spanélsko v obdobi zai{ 2008 aZ prosinec
2009 po vylouceni rizika na mezibankovnim trhu a irokové marze.

Kritérium Hodnota

P-hodnota pro F 3,03*10-7

F(3,53) 58,92899

Zdroj: vlastni zpracovani.

5.2 Vysledky analyzy pro Irsko

Mnozstvi uvéru v Irsku
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Obr. 2

MnozZstvi tveérd v Irsku v obdobi od ledna 2003 do prosince 2009.
Zdroj: ECB, vlastni zpracovani

Na rozdil od Spanélska, byla finanéni krize v Irsku zptisobena vefejnymi financemi.
Ve chvili, kdy doslo k problémlim se splacenim piijcek komerénim bankam, stat se
zarucil jak za vklady, tak za ivéry, a to az do vyse 100 %.

U Irska lze na pocatku financ¢ni krize pozorovat vyraznéjsi pokles mnozstvi
uvérl. Ten probihal v poslednim ctvrtleti roku 2008. Bélem ledna nasledujiciho
roku sice doslo k mirnému nartistu, vzapéti se vsak pocet uvéri zacal opét snizovat
a tento pokles pokracoval i nadale v pribéhu celého roku 2009.

5.2.1 Obdobi 2003 - srpen 2008
Na zakladé empirické analyzy metodou OLS bylo zjisténo, Ze v pripadé Irska

v obdobi pred vypuknutim finan¢ni krize byla jedinym determinujicim ukazatelem
urokova marze, tedy rozdil mezi irokovymi sazbami vkladli u komerc¢nich bank
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aurokovymi sazbami ptijcek. U této proménné byl taktéZ potvrzen piredpoklad
o negativnim vztahu stUvérovou emisi, v pripadé jejiho narlstu tedy dojde
k poklesu uvérové emise.

U ostatnich determinantfi, zvolenych pro tento model, nebyl prokazan statis-
ticky vliv na emisi uvért v Irsku pied vypuknutim avérové krize. V piipadé rizika
na mezibankovnim trhu zastoupené mezibankovni irokovou sazbou EURIBOR, byl
potvrzen neelasticky negativné korelovany vztah vii¢i ivérové emisi, naproti tomu
u hospodarského cyklu a mnozstvi vkladli nefinan¢nich instituci byla predpokla-
dana pozitivni korelace, ktera nebyla potvrzena, ale i elasticita téchto determinan-
th je velmi nizka.

Tab. 9 Vysledky metody OLS pro Irsko v obdobileden 2003 aZ srpen 2008.

Proménna Koeficient DU RL e t-podil  p-hodnota
chyba

Konstanta 0,006005 0,006089 0,986 0,3287

Riziko na

. , -0,002042 0,003324 -0,614 0,5417
mezibankovnim trhu

Faze hospodarského
cyklu

-0,679869 | 2,549500 -0,267 0,7908

Urokova marze -0,018301 | 0,007059 -2,593 0,0124

Mnozstvi vklada

; P -0,778637 | 6,695820 -0,116 0,9079
domacnosti a firem

Zdroj: vlastni zpracovani

[ pies nevyznamnost vétSiny ukazateli 1ze u modelu hovorit s 5 % rizikem omylu
o tom, Ze je statisticky priikazny, coZ dokazuji hodnoty v nasledujici tabulce.

Tab.10  Hodnoty vybranych kritérii metody OLS pro Irsko v obdobi leden 2003 aZ srpen 2008.

Kritérium Hodnota

P-hodnota pro F 1,57*10-12

F(4,51) 28,775

Zdroj: vlastni zpracovani.

V pripadé odstranéni konstanty z vyuzitého modelu, doslo k tomu, Ze u vétSiny
vybranych proménnych Ize hovofit o jejich statistické vyznamnosti, kterd nebyla
prokazana pouze u mezibankovniho rizika, pricemz nebyla potvrzena ani jeho ne-
gativni korelace vii¢i mnozstvi poskytovanych avérd.
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Tab.11  Vysledky metody OLS pro Irsko v obdobileden 2003 aZ srpen 2008 po vylouceni kon-
stanty.

Smérodatna

Proménna Koeficient chyba t-podil p-hodnota
ko me 0,000677 | 0,001856 0,365 0,7169
mezibankovnim trhu
Faze hospodarského | 4 70934 | 740753 2,330 0,0237
cyklu
Urokova marze -0,017032 0,006939 -2,455 0,0175
MnozstvivKkladli | o ce-10 | 1 908620 2.908 0,0053
domacnosti a firem

Zdroj: vlastni zpracovani.

Zména v indexu hospodarské produkce zastupujicim hospodarsky cyklus a zména
v mnozstvi vkladt vSak v tomto ptipadé bude mit vyznamny vliv na mnozstvi po-
skytnutych uveérq, a to z toho divodu, Ze v obou pripadech doslo k nartistu jejich
elasticit na hodnotu vétsi nezZ 1, coZ znaci elasticky vztah s pruznou reakci. Naopak
je tomu u urokové marze, kdy nebyl potvrzen jeji predpokladany pozitivni vztah,
avsak elasticita tohoto ukazatele je velmi nizka, takZe projev zmény bude velmi
maly. Vzhledem k opravdu velmi nizké p-hodnoté celkového modelu, se d4 hovorit
0 jeSté vétsi statistické prikaznosti, nez u predchoziho modelu s konstantou.

Tab.12  Hodnoty vybranych kritérii metody OLS pro Irsko v obdobi leden 2003 az srpen 2008 po

vylouceni konstanty.
Kritérium Hodnota

P-hodnota pro F 1,42*10-31

F(4,52) 213,183

Zdroj: vlastni zpracovani.

5.2.2 Obdobi zari 2008 - prosinec 2009

V obdobi finan¢ni krize nebyla ivérova emise statisticky determinovana Zadnym
z vybranych ukazatelli zvoleného modelu, a to ani v pripadé modelu s vylouc¢enou
konstantou.
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Tab.13  Vysledky metody OLS pro Irsko v obdobi zati 2008 aZ prosinec 2009.

Proménna Koeficient kg LB t-podil  p-hodnota
chyba
Konstanta -0,006892 0,008155 -0,845 0,4160
Riziko na
0,001399 0,001547 0,905 0,3850

mezibankovnim trhu

Faze hospodarského

2431430 | 3,512670 0,692 0,5032
cyklu

Urokova marse 0,002736 | 0,003432 0,797 0,4423

Mnozstvi vkladu 7424430 | 10,106800 0,735 0,4780

domacnosti a firem

Zdroj: vlastni zpracovani.

Pozitivné korelovany vztah byl potvrzen modelem u drokové marZe a mnoZstvi
depozit. PricemZ koeficient elasticity vkladl je velmi vysoky, coZ znamena vy-
znamny projev zmény této proménné na vyvoj uvérové emise. Elasticita urokové
marze je na hodnoté mensi nez 1, zde se tedy jedna o vztah neelasticky.

Predpokladany negativni vliv nebyl modelem potvrzen u rizika na meziban-
kovnim trhu a hospodarského cyklu. PricemZ u EURIBORu, ktery zastupuje mezi-
bankovni riziko, je projev jeho zmény na vysvétlovanou proménnou jen maly
a spiSe tlumeny a u indexu primyslové produkce, jakoZzZto zastupce hospodarského
cykluy, je vliv naopak elasticky a podporujici tvérovou emisi.

Tab.14  Hodnoty vybranych kritérii metody OLS pro Irsko v obdobi zati 2008 aZ prosinec 2009.

Kritérium Hodnota

P-hodnota pro F 0,145

F(4,11) 2,129

Zdroj: vlastni zpracovani.

P-hodnota toho modelu neodpovida 5 % hladiné statistické vyznamnosti, tudiz
nelze model oznacit jako statisticky priikazny pro tvérovou emisi irskych bank
v priibéhu finan¢ni krize v letech 2008 a 2009.

Jak jiz bylo zminéno vySe, ani po vylouceni konstanty z modelu nelze
u zadného ze zvolenych determinantd hovoftit o jeho statistické vyznamnosti pro
uvérovou nabidku v Irsku.

U nékterych ukazatelli vSak doslo ke zménam Kkoeficientli elasticity a tudiz
zméné jejich korelace vii¢i vysvétlované proménné. Plivodné kladné korelovany
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hospodarsky cyklus splnil po vylouceni predpoklad o negativni korelaci v obdobi
recese, avsak jeho vliv na uvérovou emisi je jen maly. Naopak u mnozstvi vkladt
domacnosti a firem se ptivodné potvrzeny pozitivni vztah zménil na negativni. Sta-
le vSak zlistala hodnota koeficientu vétsi nez 1, coz naznacuje elasticky vliv podpo-
rujici nabidku uvéra.

Tab. 15  Vysledky metody OLS pro Irsko v obdobi zafi 2008 az prosinec 2009 po vylouceni kon-
stanty.

Proménna Koeficient U DLl t-podil  p-hodnota
chyba
Lo me 0,001361 | 0,001527 0,891 0,3903
mezibankovnim trhu
Faze hospodarskeho | ) cq,431 | 0429179 -1,199 0,2538
cyklu
Urokova mare 0,002486 | 0,003378 0,736 0,4760
Mnozstvivkladi |, /16590 | 1262330 | -0,831 04224
domacnostl a flrem

Zdroj: vlastni zpracovani.

Vyloucenim konstanty z modelu doslo ke sniZeni celkové p-hodnoty modelu, a to
pod 5 % hranici oznacujici statistickou vyznamnost modelu. Podle empirické ana-
lyzy metodou OLS lze tedy hovortit o priikaznosti tohoto modelu pro vyvoj avérové
emise v Irsku béhem probéhnuvsi finan¢ni krize.

Tab.16  Hodnoty vybranych kritérii metody OLS pro Irsko v obdobi zati 2008 aZ prosinec 2009

po vylouceni konstanty.
Kritérium Hodnota

P-hodnota pro F 0,00049

F(4,12) 11,298

Zdroj: vlastni zpracovani.

5.3 VysledKky analyzy pro Recko

Ani v piipadé Recka nelze ¥ici, Ze by jeho problém nastal za podobnych podminek
jako v Irsku nebo ve Spanélsku. Recko mélo sviij vlastni problém se zkreslenymi
daty vefejnych financi poskytnutych vladou a také samotnou mentalitou Rekd.

I v Recku doslo na poé¢atku finanéni krize k poklesu poétu avérd, ten byl viak
podobné jako u Spanélska jen nepatrny a trval priblizné mésic. Od ¥fjna 2008 do
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ledna 2009 dochazelo k mirnému naristu uvérové emise. AZ od unora téhoz roku

zacalo v Recku dochazet k poklesu Gvérové emise, pri¢em? tento pokles pokracoval
az do konce roku.

Mnoizstvi tvért v Recku
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Obr. 3 Mnozstvi Gvért v Recku v obdobi od ledna 2003 do prosince 2009.
Zdroj: ECB, vlastni zpracovani.

5.3.1 Obdobi 2003 - srpen 2008

Jak ukazuje nasledujici tabulka s vysledky empirické analyzy softwaru Gretl, 1ze za
statisticky vyznamné determinanty pro Recko v piredkrizovém obdobi oznacit kon-
stantu, riziko na mezibankovnim trhu a urokovou marzi. Byl také potvrzen pred-
poklad, Ze narlst hodnoty EURIBORu bude negativné korelovat s vyvojem kreditni
nabidky, coZ znameng, Ze pokud doslo ze strany ECB k navySeni této urokové saz-
by, Rekové si méné pilij¢ovali. Avak hodnota koeficientu této proménné je relativ-
né malg, tudiZ vliv na Gdvérovou emisi nebude znatelny.

Nartst rozdilu mezi urokovymi sazbami zvkladli a drokovymi sazbami
z uvérd by meél mit pozitivni vztah vici kreditni nabidce. Tento predpoklad, jak je
vidét v nasledujici tabulce, nebyl timto modelem prokazan, avSak elasticita tohoto
vztahu je nizka, a negativni vliv na vysvétlovanou proménnou bude spiSe tlumen.
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Tab.17  Vysledky metody OLS pro Recko v obdobi leden 2003 a% srpen 2008.

Proménna Koeficient kg LB t-podil p-hodnota
chyba
Konstanta 0,002858 | 0,000634 4506 | 3,89%10°
Riziko na
. ; -0,001030 | 0,000475 2,167 0,0349
mezibankovnim trhu
Faze hospodarského | ) 43g:00 | (039495 -0,969 0,3370
cyklu
Urokova marse -0,013243 | 0,001201 | -11,030 | 4,16%10-15
Mnozstvi vkladi | 1,9471 | (098238 1,317 0,1938
domacnosti a firem

Zdroj: vlastni zpracovani.

Statisticky vyznamny vliv zbylych dvou proménnych uvedenych v modelu nebyl
potvrzen. Elasticity téchto proménnych, respektive jejich koeficienty, jsou velmi
nizké, nebudou mit tedy vyrazny vliv na ivérovou emisi. Celkové lze model oznacit
jako statisticky prokazatelny, nebot p-hodnota je pro korigované stupné volnosti
velmi nizka, 0,0000000000000897.

Tab.18  Hodnoty vybranych kritérii metody OLS pro Recko v obdobi leden 2003 az srpen 2008.

Kritérium Hodnota

P-hodnota pro F 8,97*10-14

F(4,51) 33,784

Zdroj: vlastni zpracovani.

Model, ktery byl vytvoren bez faze hospodarského cyklu a mnoZstvi vkladd do-
macnosti a firem, tedy statisticky nevyznamnych proménnych, potvrzuje vysledky
modelu predchoziho. VSechny ukazatele zlstaly pro model na 5 % hladiné vy-
znamnosti statisticky priikazné, avSak ani u tohoto modelu nedoSlo k potvrzeni
predpokladu o kladném vlivu tirokové marze na uvérovou emisi. Koeficienty elas-
ticity vSak zlistavaji stale nizké, tudiz je vliv vyvoje téchto proménnych stale maly.
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Tab.19  Vysledky metody OLS pro Recko v obdobi leden 2003 az srpen 2008 po vylouéeni faze
hospodarského cyklu a mnozstvi depozit.

Smérodatna

Proménna Koeficient chyba t-podil p-hodnota
Konstanta 0,003784 | 0,000359 10,530 1,32*%10-14
Riziko na

) , -0,000819 | -0,000414 -1,975 0,0534
mezibankovnim trhu

Urokova marze -0,013339 | 0,001187 -11,230 | 1,23*10-15

Zdroj: vlastni zpracovani.

Tab.20  Hodnoty vybranych kritérii metody OLS pro Recko v obdobi leden 2003 az srpen 2008
po vylouceni faze hospodarského cyklu a mnozstvi depozit.

Kritérium Hodnota

P-hodnota pro F 7,58*10-15

F (3,53) 63,882

Zdroj: vlastni zpracovani.

Celkové je model moZné brat jako statisticky priikazny, ponévadz i zde dosahuje p-
hodnota jen velmi malého ¢isla.

5.3.2 Obdobi zari 2008 - prosinec 2009

V obdobi po vypuknuti finané¢ni krize, v zari roku 2009, se situace fecké ekonomiky
jesté vice zhorsila a vedla k tomu, Ze bylo Recko ostatnimi ¢leny EU zachratiovano
finan¢nimi vypomocemi pred statnim bankrotem.

Podle vysledkii uvedenych v nasledujici tabulce byla Gvérova emise béhem
probéhnuvsi finan¢ni krize determinovana rizikem na mezibankovnim trhu, dro-
kovou marzi a mnozstvim vkladli domacnosti a firem. Pfedpoklad sméru korelace
vlci avérové emisi byl v§ak potvrzen pouze u mnoZzstvi depozit. Vzhledem k tomu,
Ze hodnota koeficientu elasticity tohoto ukazatele je priblizné 1,2, lze hovofrit
o tom, Ze zména v objemu vkladl se vyrazné projevi na mnoZstvi poskytnutych
uveérd reckymi komerénimi bankami.

Naopak je tomu u mezibankovni trokové sazby EURIBOR a trokové marze.
U nich nebyl ptredpoklad jejich korelace potvrzen, a tudiZ maji podle empirickych
vysledkli opacny smér vztahu, nez bylo tvrzeno. Koeficienty 0,0045 a -0,0049 vsak
dokazuji, Ze vliv jejich zmény na mnoZstvi ivérti nebude znacny. Poslednim deter-
minantem je faze hospodarského cyklu, u niZ tedy nebyl empiricky potvrzen de-
terminujici vliv na emisi avérl, avsak spliiuje predpoklad negativni korelace
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v obdobi poklesu ekonomiky, tedy recese, ktery je vSak spisSe tlumen, coZ dokazuje
hodnota koeficientu, ktera je v absolutni hodnoté mensi nez 1.

Tab.21  Vysledky metody OLS pro Recko v obdobi zati 2008 aZ prosinec 2009.

Proménna Koeficient U DLl t-podil p-hodnota
chyba

Konstanta -0,001868 | 0,001652 -1,130 0,2824

Riziko na

. , 0,004535 0,000276 16,420 4,39*10-°
mezibankovnim trhu

Faze hospodarského

-0,043177 | 0,060731 -0,711 0,4919

cyklu
Urokova marse -0,004943 | 0,001195 -4.135 0,0017
Mnozstyivkladu 1,195610 | 0,209997 5,694 0,0001

domacnosti a firem

Zdroj: vlastni zpracovani

Model je celkové vzhledem k nizké p-hodnoté statisticky vyznamny, lze tedy rici, Ze
uvérova emise byla v priibéhu finan¢ni krize determinovana vybranymi ukazateli.

Tab.22  Hodnoty vybranych kritérii metody OLS pro Recko v obdobi zati 2008 aZ prosinec 2009.

Kritérium Hodnota

P-hodnota pro F 1,7*10-10

F(4,11) 227,827

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro lepsi zhodnoceni byly z modelu odstranény nepriikazné determinanty. Jak je
vidét na nasledujicich tabulkach, vSechny p-hodnoty jsou velmi nizké, tedy proka-
zujici statistickou vyznamnost jak jednotlivych determinantd, tak celého modelu.
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Tab.23  Vysledky metody OLS pro Recko v obdobi zai{ 2008 aZ prosinec 2009 po vylouéeni kon-
stanty a faze hospodarského cyklu.

Smérodatna

Proménna Koeficient chyba t-podil p-hodnota
_ Rizikona 0,004542 | 0,000261 17,400 2,18%10-10
mezibankovnim trhu
Urokova marse -0,005363 | 0,000927 -5,784 6,34*10°5
Mnozstvi vkladi 1,098540 | 0,103086 10,660 8,56%108

domacnosti a firem

Zdroj: vlastni zpracovani.

Teoretické predpoklady tvrdi, Ze zvySeni mezibankovni irokové sazby povede ke
sniZeni uvérové emise. Nasledujici vysledky vSak tuto teorii popiraji a naznacuji
pozitivni, i kdyZ maly, vliv na Gvérovou emisi v priibéhu finan¢ni krize. Pozitivni
vliv mélo dle vysledkl také mnoZstvi depozit, u néjz vSak lze hovofrit o potvrzeni
teoretického tvrzeni. Hodnota koeficientu elasticity nabyva hodnoty vétsi nez 1,
a tudiz lze rici, Ze nartst mnozstvi vkladi jesté vice podpofti ivérovou emisi. Pred-
poklad pozitivni korelace urokové marze a uvérové emise také nebyl modelem
potvrzen, avSak i zde je hodnota koeficientu elasticity velmi nizka.

Tab.24  Hodnoty vybranych kritérii metody OLS pro Recko v obdobi zati 2008 aZ prosinec 2009
po vylouceni konstanty a faze hospodarského cyklu.

P-hodnota pro F 1,64*10-12

F(3,13) 329,689

Zdroj: vlastni zpracovani.
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6 Diskuze

Nasledujici kapitola shrnuje vysledky empirické analyzy metodou OLS a také tyto
vysledky porovnava s vybranymi odbornymi ¢lanky pro jednotlivé vybrané staty.

Z vysledkl nelze jednoznacné rici, Ze by néktery ze zvolenych determinanti
mél statisticky priikazny vliv na vyvoj uvérové emise v kazdém z vybranych stati
v obou obdobich, kazdy z determinantli se v urcitych ptipadech projevil jako pri-
kazny. U kazdého statu byly vzdy zkoumany dva modely, v ptivodnim modelu byly
vyjadreny vSechny determinanty a jejich vysledné hodnoty. V dalSim modelu pak
byly vylou€eny nékteré nevyznamné proménné. U vétSiny modeld doslo vylouce-
nim statisticky nevyznamnych ukazatell k prokazani vysledki ptivodniho modelu,
jen ve vyjimecnych pripadech se v upraveném modelu néktery z determinantl
prokazal jako nevyznamny pro vyvoj uvérové emise. Teoretické predpoklady
o pozitivni, respektive negativni korelaci jednotlivych proménnych nebyly
v nékterych pripadech potvrzeny, avsak ve vétSiné pripadd byla hodnota elasticity
nizka a tudiz vliv zmény téchto proménnych na objem uvérové emise byl spisSe
omezovan.

U Spanélska Ize pii pohledu na ptivodni modely se viemi proménnymi fici, Ze
kreditni nabidka zdejSich bank byla jak v predkrizovém, tak v krizovém obdobi
determinovana stejnymi ukazateli. Uvérova emise zde byla determinovana kon-
stantou, fazi hospodaiského cyklu a mnozstvim vkladt nefinan¢nich instituci. Hos-
podatsky cyklus, zastoupeny indexem priimyslové produkce, ma ve Spanélsku dle
piedpokladli pozitivné korelovany vztah v obdobi konjunktury a v obdobi recese
vztah negativni. V pripadé nartstu mnozstvi depozit u komerc¢nich bank dochazi
také k nartistu objemu poskytovanych uvért. Vklady jsou totiz pro banky kapita-
lem, ktery mohou poskytovat svym dalsim klientlim jako uvér. Pokud tento kapital
narustd, je banka schopna a také ochotna vice ptijcovat, naopak pokud by doslo
k poklesu volného kapitaluy, je pravdépodobné, Ze banka bude v poskytovani avéri
obezietngjsi. V ptipadé Spanélska byla zjisténa negativni korelace depozit v obdobi
pred krizi a pozitivni v obdobi krize.

Na nasledujicim grafu je vidét nartist objemu vkladii ve Spanélsku od pocatku
roku 2003 do konce roku 20009. Jak je vidét, k mirnému poklesu dosSlo pouze mezi
mésici Fijen a listopad 2008. Do biezna dalsiho roku se pak pocet vkladl zvySoval,
az v mésici dubnu opét doslo k jeho nepatrnému poklesu. Po opétovném narlistu
zacalo mnozstvi vkladi definitivné klesat az od ¢ervence roku 2009, avsak ke konci
roku uz dochazelo opét k mirnému nartstu.



Diskuze 41

Mnozstvi vkladii ve Spanélsku
650000

600000
550000
500000
450000 e

400000

leden 03
duben 03

cervenec 03
fijen 03

leden 04
duben 04
cervenec 04
fijen 04
leden 05
duben 05

cervenec 05
fijen 05

leden 06
duben 06

cervenec 06
fijen 06

leden 07
duben 07

cervenec 07
fijen 07

leden 08
duben 08

cervenec 08
fijen 08

leden 09
duben 09

cervenec 09
fijen 09

Obr. 4 Vyvoj mnozstvi vkladii ve Spanélsku od ledna 2003 do prosince 2009.

Uvedena tvrzeni lze podporit ¢lankem od Cehové a kol.(2011), ve kterém autofi
uvadi, Ze kreditni nabidka, tedy Uvérova emise, zavisi mimo jiné na avérové kapa-
cité bankovniho systému (tedy objemu vkladti) a HDP (ukazatel vyvoje ekonomi-
Ky), pricemz jejich studie piredpoklada pozitivni korelaci téchto determinanti na
mnozstvi pijcek. Jejich studie vSak predpoklada i negativni vliv EURIBORu na uvé-
rovou emisi a to proto, zZe v pripadé zvyseni této mezibankovni drokové sazby do-
jde ke zdraZeni uvéri. Tento predpoklad vSak nebyl v této bakalaiské praci na pri-
kladu Spanélska potvrzen, protoZe jakoZto determinant Gvérové emise nebylo rizi-
ko na mezibankovnim trhu statisticky vyznamné a koeficient jeho elasticity vysel
kladny, tudiZ s opa¢nym vlivem na ivérovou emisi.

Ze je mnoZstvi Gvért determinovano vys$i bankovniho kapitalu, pi$i ve svém
¢lanku i Hernando s Villanuevou (2012). Podle nich jsou s ristem kapitalu (vkladii)
banky ochotny poskytovat vétsi mnozstvi uvéra.

Fakt, Ze i ptes krizi dochazelo ve Spanélsku ke stadlému nartistu mnoZstvi de-
pozit, 1ze podpotit tvrzenim Fraita a Komarkové (2009), Ze Spanélské banky mély
nasporeny finan¢ni polstar zplisobeny diivéjSimi ucetnimi opravkami. Za uvéry tak
bylo oproti priiméru EU, ktery byl 60 %, ruc¢eno az do vySe 200 %.

Problém finan¢ni krize Irska byl zpiisoben predevsim zarukami vlady za ves-
keré vklady a uvéry u komerc¢nich bank. Nasledna finanéni vypomoc témto ban-
kam, jenZ nebyly dostatec¢né likvidni, se projevila na nartstu irského statniho dlu-
hu a jeho podilu na HDP. Nartst podilu HDP Ize vidét na grafu nize (Obr. 5).

Podle analyzy provedené metodou OLS byla v Irsku potvrzena pouze statistic-
kad vyznamnost Urokové marze pro vyvoj avérové emise v predkrizovém obdobi.
VSechny ostatni determinanty vysly empiricky nevyznamné, avSak v pripadé toho-
to modelu je nutné zdiiraznit, Ze vySel celkové statistiky nevyznamny. V priabéhu
krize lze hovotit dokonce o nevyznamnosti vSech zvolenych determinanti. Vzhle-
dem k této skutecnosti byly vytvoreny modely, z nichZ byla v obou obdobich vylou-
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¢ena konstanta. V priibéhu finan¢ni krize vSak i v modelu bez této konstanty nelze
hovofrit o prikaznosti téchto ukazatell jako determinujicich avérovou emisi. Nao-
pak u predkrizového obdobi se projevila statisticka vyznamnost tri ze zkoumanych
determinanti, a to faze hospodarského cyklu, irokové marze a mnozstvi depozit.

Podil irského statniho dluhu na HDP
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Obr. 5 Vyvoj podilu irského statniho dluhu na HDP 2003-2014.
Zdroj: Eurostat. Vlastni zpracovani.

Pozitivni vliv mnoZstvi depozit na nabidku avéri lze opét potvrdit ¢lankem od Ce-
hové a kol.,, vnémz tvrdi, Ze rozdil mezi irokovou sazbou pujcek a drokovou saz-
bou vkladt reflektuje ziskovost banky a Kklientské riziko. Vyssi ziskovost podporuje
banky v poskytovani avért. Avsak pokud by vétsi ziskovost plynula z naristu Kli-
entského rizika, mtze dojit k jejimu poklesu.

Ani predpokladany smér korelace nebyl u vSech determinantl potvrzen tak,
jak jej stanovily teoretické predpoklady. V modelu bez konstanty pro predkrizové
obdobi lze pozorovat velmi elasticky pozitivné korelovany vliv hospodaiského cyk-
lu a mnozstvi depozit na uvérovou emisi. Lze tedy predpokladat, Ze v této dobé
byla irska Givérova emise taZena pravé témito dvéma determinanty.

Za mozny diivod toho, pro¢ nebyla tivérova emise v Irsku determinovéna vy-
branymi ukazateli, 1ze oznacit jiného ptvodce financ¢ni krize, kterym byly vefejné
finance. Problém nastal ve chvili, kdy byla irska vlada nucena poskytnout penize
bankam, za které se zarucila. Pro irskou statni kasu to byl obrovsky finan¢ni vydaj,
ktery zpisobil vysoky nartst podilu statniho dluhu.

V ¢lanku, ktery vydali Dellepiane a Hardiman (2011) se uvadi, Ze existuji tii
aspekty financni krize - finan¢ni, fiskalni a aspekt konkurenceschopnosti, které
jsou také oznacovany jako ptivodci takovéto krize. Dale je v ¢lanku uvedeno, Ze
problémem irskych bank nebyla jen nizka likvidita, ale také ohroZenost insolvenci.
Reakci irské vlady na vzniklou situaci byl fakt, Ze se zarucila za vesSkeré vklady
i uvéry, coz ve skutecnosti vedlo k obrovskému nartstu statniho dluhu.
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Czesany (2013) dale uvadi, Ze pro banky je velmi rizikovy také velky podil
dluhu domdcnosti a firem, pricemz tvoii ve vétsSiné statd priblizné 80-120% podil
na HDP. Tak vysoké mnozstvi uvéri nebyl irsky finan¢ni trh schopny unést, doslo
proto k nardstu cen avéru a klienti prestali byt bankdm schopni platit. Tato situace
vedla irskou vladu k tomu, Ze zacala intervenovat ve prospéch zachovani irskych
bank, coz vSak mélo za nasledek jiz vySe uvedeny nartst verejnych financi.

Poslednim zkoumanym statem bylo Recko, u néjz je znamo, Ze jeho vlada ne-
vahala falSovat vyhlaSované ekonomické udaje. V pripadé tohoto statu byla
v predkrizovém obdobi Uivérova emise determinovana rizikem na mezibankovnim
trhu a drokovou marzi. V obou pripadech byl také potvrzen vztah jejich korelace.
Zména EURIBORu determinovala pripadny pokles uvérové emise v obdobi pred
krizi. V pribéhu finan¢ni krize sice nebyl potvrzen predpoklad o jeho negativni
korelaci vici vysvétlované proménné, avsak jeho vliv byl velmi maly a stale statis-

ticky vyznamny. Na nasledujicim grafu Ize vidét vyvoj EURIBORu v obdobi let 2003
az 2009.
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Obr. 6 Vyvoj sazby EURIBOR v od ledna 2003 do prosince 2009.
Zdroj: ECB. Vlastni zpracovani.

DalSim statisticky vyznamnym ukazatelem pro feckou Uvérovou emisi byla
urokova marze, avsak jeji vliv nebyl, jak bylo predpokladano pozitivni, ale negativ-
ni. To znamen3, Ze v ptipadé nartistu irokové marze, tedy rozdilu mezi arokovymi
sazbami z vkladi a z avért, doslo k poklesu emise ptijcek. Naproti tomu mnozstvi
depozit mélo v obou pripadech predpoklddany pozitivni vztah vii¢i nabidce avérd.
Jedinym determinantem, ktery byl vyznamny jen v priibéhu financni krize, bylo
mnozstvi depozit. V tomto obdobi vsak byl jeho vliv velmi elasticky. To by se dalo
prisoudit faktu, Ze Rekové méli strach o své uspory, které radéji ukladali u zahra-
ni¢nich bank. Dochazelo tedy k odlivu kapitalu a v pripadé, Ze se néktery z obcCani
rozhodl své uspory ulozit u domaci banky, projevilo se to na jeji ochoté ptijcovat.
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Bastos a Pindado (2013) vsSak varuji pred velkym nartstem kapitalu a hlavné
pred kvalitou novych klientskych ptjcek a to hlavné pripadé rozvojovych statd,
které maji tendenci ziskavat likviditu z Blizkého vychodu.
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7 Zaver

Hlavnim cilem této bakalaiské prace bylo na zakladé empirické analyzy metodou
OLS zhodnotit determinanty uUvérové emise ve vybranych statech Eurozény
v priibéhu financ¢ni krize a v predkrizovém obdobi. Témito vybranymi staty byly
Spanélsko, Irsko a Recko. Jako determinanty byly zvoleny riziko na mezibankov-
nim trhu zastoupené mezibankovni arokovou sazbou EURIBOR, faze hospodarské-
ho cyklu zachycené indexem priimyslové produkce, drokova marze, tedy rozdil
mezi Urokovymi sazbami vkladl a urokovymi sazbami uvéri a mnozstvi vkladi
domacnosti a firem.

Pro vSechny staty byly vypracovany modely s mési¢nimi daty upravenymi tak,
aby byly vyjadreny v meziro¢nich zménach. Na téchto datech byla nasledné soft-
warem Gretl provedena empirickd analyza metodou OLS. VSechny modely byly
vypracovany tak, Ze v prvnim pripadé zachycovaly vSechny ukazatele a jejich sta-
tistickou vyznamnost vici avérové emisi a také smér jejich korelace. Na zakladé
téchto modeli byl pro kazdy stat v obou obdobich vytvoifen model, ktery byl
oprostén od statisticky nevyznamnych determinantti (nejcastéji konstanty). Vylou-
Ceni téchto neprlikaznych determinantii vedlo vétSinou k potvrzeni ptivodniho
modelu, tedy potvrzeni statistické vyznamnosti proménnych, které v modelu zi-
staly zachovany.

V ptipadé Spanélska bylo zjiténo, Ze jak v predkrizovém, tak v krizovém ob-
dobi byla ivérova emise determinovana hospodarskym cyklem a mnoZstvim de-
pozit. Podle modelii s vylou¢enymi nepriikaznymi proménnymi ptivodniho modelu
bylo mnozstvi avért dokonce tazeno pouze mnozstvim vkladi. Bylo vSak zjisténo,
zZe koeficient elasticity tohoto determinantu v predkrizovém obdobi je zdporny, coz
znamena, Ze nesplnoval teoretické predpoklady o pozitivni korelaci vici avérové
emisi. Jeho hodnota také naznacuje elasticky vztah vii¢i mnozstvi uvért. Negativni
korelace je pravdépodobné zpiisobena zapornymi tirokovymi sazbami, které byly
Spanélské banky schopny poskytovat, naproti tomu diky naspofenym rezervam
byly banky v dobé krize schopny zarucit se za vklady i v dobé krize.

Zatimco ve Spanélsku byl v obou sledovanych obdobich vyvoj tivérové emise
taZen vyvojem objemu depozit, v Irsku byl determinovan pouze vyvojem urokové
marze. V pribéhu finan¢ni krize dokonce mnozstvi poskytnutych uvért nebylo
ovlivnéno Zadnym z vybranych ukazatelli, a to ani v piipadé vylouceni konstanty
ze zkoumaného modelu.

Tato statisticka nepriikaznost vybranych modeld je zptisobena zcela odliSnym
ptivodcem vzniku finan¢ni a tedy i ivérové krize. Problém Irska byl zplisoben ge-
neralni zarukou irské vlady za vSechny vklady a avéry bank, coZ s sebou prineslo
obrovské vydaje ze statniho rozpoctu a tedy i narist statniho dluhu. Na zakla-
dé modelu, v némz byla pro predkrizové obdobi vynechdna konstanta, lze rici, Ze
uvérova emise v Irsku byla determinovana hospodarskym cyklem, irokovou marzi
a mnoZzstvim vkladi domdacnosti a firem u komercnich bank. Tento model vSak byl
oproti piivodnimu; modelu s konstantou statisticky vyznamny na zvolené hladiné
spolehlivosti.
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Mnozstvi Gvért v Recku bylo v dobé pfed vypuknutim finanéni krize ovliviio-
vano konstantou, rizikem na mezibankovnim trhu a urokovou marzi. U rizika na
mezibankovnim trhu byla potvrzena jeho negativni korelace vii¢i ivérové emisi,
coZ znameng, zZe v tomto obdobi mohla byt pri¢inou poklesu uvéri. Naopak nartst
urokové marze narist objemu uvért podporoval. V priibéhu financni krize byla
kromé téchto dvou proménnych uvérova emise determinovana také mnoZstvim
vkladii, které mély elasticky, pozitivni vztah, coz znaci, Ze v pripadé narlstu obje-
mu vklad{, byla tivérova emise v Recku opravdu podpotena.
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A Dataset pro Spanélsko

Tab.25 Hodnoty ivérové emise a vysvétlujicich proménnych ve Spanélsku v predkrizovém
a krizovém obdobi.

Datum LOAN INT Y Irdif DEP
leden 03 389 713,02 2,79 105,78 1,59 427 365,17
unor 03 393 547,41 2,76 105,29 1,57 429 140,45
brezen 03 393 517,54 2,75 103,79 1,50 427 138,10
duben 03 396 891,56 2,56 104,50 1,49 424 021,50
kvéten 03 402 708,20 2,56 102,89 1,50 423 905,22
cerven 03 410474,62 2,21 103,26 1,48 431 206,77
cervenec 03 | 417 817,62 2,08 104,89 1,45 436 064,43
srpen 03 418 124,60 2,10 103,98 1,45 432 091,59
zari 03 418 713,48 2,02 103,13 1,47 430 535,43
fijen 03 422 305,01 2,01 104,77 1,45 426 673,35
listopad 03 | 430 861,56 1,97 103,15 1,43 430 523,88
prosinec 03 | 431 394,66 2,06 103,05 1,41 433 878,39
leden 04 438 420,16 2,02 103,45 1,45 437 097,63
unor 04 443 919,81 2,03 104,90 1,40 439 065,81
brezen 04 448 021,42 2,01 104,34 1,37 437 598,19
duben 04 449 545,31 2,08 102,60 1,35 432 004,14
kvéten 04 453 806,78 2,02 102,13 1,36 432 445,15
cerven 04 461 142,42 2,03 102,66 1,37 443 366,58
cervenec 04 | 467 686,17 2,07 103,20 1,36 449 364,06
srpen 04 468 672,30 2,04 101,51 1,34 443 950,11
zari 04 475 196,05 2,05 102,94 1,35 446 514,36
fjen 04 476 755,96 2,11 100,60 1,34 445 294,36
listopad 04 | 485 870,76 2,09 101,54 1,32 446 208,09
prosinec 04 | 490 986,37 2,05 100,14 1,31 452 076,47
leden 05 502 599,59 2,08 101,30 1,34 455 802,87
unor 05 508 809,91 2,06 101,25 1,35 459 298,44
brezen 05 510 601,08 2,06 101,47 1,35 457 830,24
duben 05 512 764,76 2,08 100,13 1,34 453 398,40
kvéten 05 519 410,29 2,07 98,72 1,33 457 141,43
cerven 05 559 181,94 2,06 99,19 1,32 466 126,94
cervenec 05 | 572 518,55 2,07 99,90 1,30 472 799,28




Dataset pro Spanélsko 52
srpen 05 574 774,97 2,06 100,31 1,28 466 093,20
zari 05 581 020,53 2,09 99,59 1,27 465 952,59
fijen 05 587 225,67 2,07 97,87 1,27 462 147,43
listopad 05 600 485,41 2,09 99,25 1,27 467 714,45
prosinec 05 | 609 239,22 2,28 100,17 1,28 474 061,76
leden 06 619 430,71 2,33 100,05 1,35 475 969,66
unor 06 628 551,18 2,35 100,08 1,33 479 525,59
biezen 06 637 471,66 2,52 99,66 1,35 482 578,19
duben 06 638 500,00 2,63 98,15 1,39 477 895,95
kvéten 06 647 563,60 2,58 99,95 1,42 480 484,78
cerven 06 663 924,09 2,70 99,89 1,43 495 162,47
cervenec 06 |675930,99 2,81 100,34 1,45 503 161,14
srpen 06 679 636,50 2,97 100,87 1,45 501 498,22
zari 06 690 098,28 3,04 100,87 1,50 509 842,95
fijen 06 695 268,66 3,28 100,46 1,52 508 727,69
listopad 06 708 366,04 3,33 101,24 1,56 514 136,12
prosinec 06 | 716 019,85 3,50 101,60 1,60 532 115,11
leden 07 726 024,42 3,56 102,29 1,62 533 032,40
unor 07 733 350,95 3,57 101,36 1,62 536 380,06
brezen 07 740 757,94 3,69 102,76 1,59 542 385,36
duben 07 738 022,18 3,82 98,24 1,64 535 114,68
kvéten 07 743 504,87 3,79 100,85 1,65 538 253,66
¢erven 07 755 757,32 3,96 101,11 1,68 552 244,36
cervenec 07 | 767 467,50 4,06 98,75 1,70 556 718,49
srpen 07 769 253,13 4,05 99,06 1,69 552 697,77
zari 07 771 472,38 4,03 98,94 1,71 559 208,48
fijen 07 769 816,70 3,94 98,86 1,67 552 464,36
listopad 07 775 956,43 4,02 96,89 1,64 554 144,68
prosinec 07 | 772 446,46 3,88 97,47 1,63 562 778,69
leden 08 780 658,62 4,02 98,28 1,52 572 607,77
unor 08 784 008,83 4,03 98,60 1,49 578 858,43
brezen 08 780 699,18 4,09 95,81 1,47 578 140,38
duben 08 778 370,60 3,99 93,53 1,45 574 660,96
kvéten 08 778 070,93 4,01 90,67 1,46 577 768,22
Cerven 08 781 846,84 4,01 86,80 1,47 584 112,20
cervenec 08 | 785 737,54 4,19 89,33 1,47 594 769,66
srpen 08 787 588,96 4,30 86,48 1,47 598 656,45



Dataset pro Spanélsko 53
zaii 08 788 920,37 4,27 85,19 1,45 598 750,00
fijen 08 788 718,50 3,82 81,89 1,46 596 246,65
listopad 08 797 470,60 3,15 79,76 1,36 609 461,45
prosinec 08 | 797 458,73 2,49 76,86 1,15 619 344,16
leden 09 805 361,84 1,81 77,76 0,97 625 964,91
unor 09 802 637,49 1,26 76,66 0,81 627 004,39
brezen 09 796 909,89 1,06 73,46 0,66 627 148,85
duben 09 790 060,51 0,84 75,15 0,63 622 097,90
kvéten 09 790 591,80 0,78 73,48 0,61 626 979,58
cerven 09 791 627,26 0,70 73,57 0,67 632 821,18
cervenec 09 | 796 069,26 0,36 74,81 0,66 638 043,70
srpen 09 790 705,13 0,35 75,13 0,67 632 123,51
zari 09 792 946,23 0,36 75,32 0,69 633 195,15
rijen 09 788 081,97 0,36 75,33 0,84 627 293,73
listopad 09 788 236,35 0,36 74,38 0,88 622 865,83
prosinec 09 |783912,73 0,35 74,94 0,89 635 599,96

Zdroj: Eurostat, ECB. Vlastni zpracovani.



Dataset pro Irsko
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B Dataset pro Irsko

Tab.26  Hodnoty Gvérové emise a vysvétlujicich proménnych v Irsku v predkrizovém a krizovém
obdobi.
Datum
leden 03 63 255,86 2,79 75,09 2,86 50102,35
unor 03 63 874,34 2,76 74,29 2,87 50 685,32
brezen 03 64 264,15 2,75 74,26 2,94 50 744,23
duben 03 64 255,47 2,56 74,53 2,89 50 597,50
kvéten 03 65 402,30 2,56 73,63 2,83 51 259,14
cerven 03 65 677,45 2,21 73,72 2,90 51241,13
cervenec 03 | 67 649,90 2,08 72,63 2,86 52 046,12
srpen 03 68 141,67 2,10 71,71 2,72 52 759,38
zari 03 69 475,05 2,02 71,55 2,68 52917,88
fijen 03 71 137,21 2,01 70,69 2,65 53608,11
listopad 03 72 481,29 1,97 70,27 2,58 53 975,05
prosinec 03 74 142,86 2,06 70,34 2,56 53 960,66
leden 04 75812,30 2,02 68,69 2,58 55 302,40
unor 04 76 491,74 2,03 67,54 2,53 56 293,39
brezen 04 77 758,23 2,01 67,80 2,53 56 119,34
duben 04 79 012,31 2,08 66,93 2,44 56 894,36
kvéten 04 80 769,70 2,02 66,50 2,42 57 306,04
cerven 04 82 003,05 2,03 66,33 2,42 57 494,91
¢ervenec 04 86 442,74 2,07 64,58 2,38 59 099,18
srpen 04 87 697,15 2,04 64,61 2,37 59 121,95
zari 04 89 477,16 2,05 64,99 2,37 58 828,43
fjen 04 91 219,07 2,11 65,69 2,34 58 248,48
listopad 04 93 105,26 2,09 66,31 2,32 57 750,00
prosinec 04 95 076,85 2,05 64,31 2,29 59 586,45
leden 05 97 891,73 2,08 63,62 2,23 60 279,88
unor 05 98 230,77 2,06 63,29 2,24 60 651,82
brezen 05 99 909,09 2,06 64,25 2,20 59 780,81
duben 05 101 521,08 2,08 63,60 2,16 60 442,77
kvéten 05 103 946,89 2,07 63,37 2,14 60 708,42
Cerven 05 105 748,25 2,06 62,03 2,16 62 071,93
cervenec 05 |108411,00 2,07 60,96 2,14 63 216,00




Dataset pro Irsko 55
srpen 05 110 204,98 2,06 60,24 2,10 64 022,89
zari 05 112 099,80 2,09 59,86 2,10 64 482,21
fijen 05 114 474,31 2,07 58,96 2,07 65 509,88
listopad 05 115 692,08 2,09 59,14 1,99 65 364,36
prosinec 05 118 464,29 2,28 57,02 1,99 67 852,18
leden 06 121 063,81 2,33 57,14 1,99 67 759,72
unor 06 122 690,64 2,35 57,09 2,17 67 874,88
brezen 06 122 231,83 2,52 56,59 2,06 68 518,66
duben 06 123 990,22 2,63 55,96 2,01 69 346,04
kvéten 06 126 219,84 2,58 56,67 2,04 68 536,96
cerven 06 127 054,37 2,70 55,51 2,11 70 026,21
cervenec 06 |128 842,57 2,81 54,75 2,13 71 052,48
srpen 06 128 403,09 2,97 53,83 2,12 72 326,90
zari 06 131 183,75 3,04 52,57 2,11 74 115,09
fjen 06 133 686,65 3,28 51,42 2,10 75 826,89
listopad 06 135 589,94 3,33 52,05 2,10 74 963,25
prosinec 06 | 134 801,54 3,50 50,76 2,12 76 927,75
leden 07 137 271,32 3,56 51,54 2,20 75 830,43
unor 07 137 289,15 3,57 51,46 2,22 76 007,68
brezen 07 136 335,88 3,69 52,11 2,21 75 115,46
duben 07 137 196,58 3,82 50,73 2,21 77 224,12
kvéten 07 138 269,89 3,79 50,52 2,22 77 596,59
cerven 07 138 576,02 3,96 50,57 2,21 77 583,57
cervenec 07 | 140 807,00 4,06 50,23 2,22 78 174,08
srpen 07 141 910,46 4,05 50,03 2,28 78 550,42
zari 07 142 992,48 4,03 50,23 2,21 78 284,77
rijen 07 144 285,45 3,94 50,40 2,19 78 092,02
listopad 07 145 617,76 4,02 51,14 2,22 77 013,08
prosinec 07 | 145 393,09 3,88 50,60 2,25 77 901,96
leden 08 147 666,35 4,02 50,16 2,14 78 650,38
unor 08 146 738,16 4,03 50,74 2,08 77 800,37
brezen 08 145 006,44 4,09 51,10 2,07 77 314,63
duben 08 145 881,43 3,99 50,76 2,08 77 890,63
kvéten 08 145 981,74 4,01 51,05 2,07 77 516,89
Cerven 08 139970,00 4,01 51,28 2,06 77 216,36
cervenec 08 | 142 003,65 4,19 50,87 2,00 77 897,72
srpen 08 142 615,53 4,30 50,52 2,01 78 500,46



Dataset pro Irsko 56
zari 08 142 945,36 4,27 51,98 2,10 76 354,28
rijen 08 143 303,47 3,82 50,39 2,09 78 829,07
listopad 08 136 760,29 3,15 51,38 1,91 77 367,80
prosinec 08 136 471,89 2,49 50,30 1,45 79 084,79
leden 09 143 980,48 1,81 43,63 1,20 91 259,29
unor 09 143 387,76 1,26 43,71 1,02 91 159,55
brezen 09 141 033,36 1,06 43,89 0,87 90 857,28
duben 09 139 674,07 0,84 43,72 0,71 91 274,07
kvéten 09 139 926,58 0,78 43,38 0,73 92 063,20
cerven 09 140 216,54 0,70 43,47 0,65 91934,01
cervenec 09 | 140 827,55 0,36 42,95 0,46 93 115,28
srpen 09 136 483,63 0,35 42,83 0,42 93 446,21
zari 09 135 426,29 0,36 43,32 0,35 92 477,93
rijen 09 135 090,31 0,36 43,02 0,36 93 186,27
listopad 09 134 802,26 0,36 43,19 0,43 92 887,95
prosinec 09 135 301,80 0,35 42,61 0,47 94 217,60

Zdroj: Eurostat, ECB. Vlastni zpracovani.



Dataset pro Recko

C Dataset pro Recko

Tab.27  Hodnoty Gvérové emise a vysvétlujicich proménnych v Recku v predkrizovém
a krizovém obdobi.

Datum
leden 03 58 218,13 2,79 129,12 3,56 110 214,43
unor 03 58 389,53 2,76 125,92 3,65 109 509,00
brezen 03 56912,11 2,75 124,51 3,64 105 313,90
duben 03 57 739,92 2,56 124,17 3,63 105 749,47
kvéten 03 58 598,75 2,56 125,77 3,59 103 839,16
cerven 03 59 965,08 2,21 125,71 3,52 104 828,02
cervenec 03 62 401,38 2,08 128,27 3,40 106 702,69
srpen 03 62 833,68 2,10 124,81 3,38 107 293,85
zari 03 60 995,55 2,02 127,29 3,36 103 889,01
fijen 03 60 906,31 2,01 125,22 3,37 103 319,27
listopad 03 61 458,07 1,97 122,44 3,40 103 433,42
prosinec 03 61 060,62 2,06 124,94 3,46 106 406,66
leden 04 62 619,58 2,02 124,22 3,42 106 881,01
unor 04 63 550,24 2,03 120,28 3,42 106 930,36
brezen 04 61958,86 2,01 125,30 3,42 104 480,05
duben 04 61 859,94 2,08 125,63 3,40 104 750,77
kvéten 04 62 946,48 2,02 123,85 3,41 104 991,80
cerven 04 63 550,14 2,03 122,83 3,40 108 799,84
cervenec 04 | 65580,01 2,07 128,95 3,38 111 593,84
srpen 04 65 280,64 2,04 121,02 3,38 112 147,36
zari 04 64 343,49 2,05 122,28 3,36 111 296,56
fijen 04 64 508,68 2,11 118,88 3,33 110 916,24
listopad 04 64 182,49 2,09 121,02 3,36 110 718,51
prosinec 04 63 969,95 2,05 119,47 3,35 113 092,70
leden 05 64 547,11 2,08 119,06 3,28 113 516,72
unor 05 65 741,52 2,06 122,56 3,30 116 688,65
brezen 05 64 801,01 2,06 116,41 3,38 114 071,36
duben 05 65 304,09 2,08 121,06 3,35 114 879,36
kvéten 05 65 205,13 2,07 115,87 3,32 114 864,41
cerven 05 66 518,67 2,06 115,66 3,28 117 734,20
cervenec 05 68 445,63 2,07 117,45 3,29 119 727,66




Dataset pro Recko 58
srpen 05 68 463,88 2,06 120,25 3,26 121 290,58
zari 05 66 840,80 2,09 118,86 3,26 119 894,92
iijen 05 66 558,01 2,07 117,85 3,24 120 856,81
listopad 05 67 150,61 2,09 118,08 3,25 122 520,73
prosinec 05 67 850,83 2,28 116,02 3,27 126 637,88
leden 06 67 860,73 2,33 115,93 3,27 126 373,56
unor 06 69 477,37 2,35 118,08 3,29 129 687,22
brezen 06 69 047,85 2,52 116,20 3,30 127 023,93
duben 06 69 363,44 2,63 113,23 3,27 127 539,48
kvéten 06 69 671,03 2,58 115,79 3,25 128 145,44
cerven 06 71421,56 2,70 114,89 3,28 129 992,30
cervenec 06 | 71976,32 2,81 114,53 3,26 131 834,60
srpen 06 72 362,69 2,97 117,34 3,25 133 890,74
zari 06 72 244,11 3,04 113,42 3,21 131 749,16
fijen 06 71 261,34 3,28 114,95 3,30 130 152,77
listopad 06 69 076,22 3,33 111,73 3,15 130 350,00
prosinec 06 70 207,30 3,50 114,40 3,16 134 521,68
leden 07 69 973,27 3,56 116,51 3,11 134 705,99
unor 07 72 268,45 3,57 118,20 3,08 137 486,18
brezen 07 72 530,76 3,69 116,79 3,06 136 482,11
duben 07 71 736,15 3,82 110,60 3,06 136 568,08
kvéten 07 72 857,81 3,79 114,25 3,04 136 317,37
¢erven 07 76 782,63 3,96 113,98 2,98 140 854,28
cervenec 07 | 77 032,03 4,06 114,71 2,89 141 468,39
srpen 07 78 830,55 4,05 113,52 2,90 143 905,49
zari 07 77 909,63 4,03 112,23 2,86 141 530,20
iijen 07 77 475,43 3,94 112,27 2,76 140 610,98
listopad 07 78 183,49 4,02 112,68 2,72 140 352,44
prosinec 07 79 324,30 3,88 111,84 2,62 145 234,39
leden 08 81 145,61 4,02 112,65 2,59 146 168,12
unor 08 82 975,88 4,03 105,81 2,60 148 890,54
brezen 08 83 191,59 4,09 106,27 2,58 146 725,00
duben 08 83121,12 3,99 111,74 2,50 148 700,66
kvéten 08 83 956,77 4,01 104,66 2,42 148 977,31
¢erven 08 86 515,95 4,01 107,98 2,35 151 131,27
cervenec 08 | 87 795,79 4,19 107,41 2,33 154 439,94
srpen 08 91 001,64 4,30 108,17 2,27 158 263,52




Dataset pro Recko 59
zari 08 90 241,62 4,27 104,19 2,28 156 870,54
fijen 08 91 686,27 3,82 101,31 2,18 160 852,94
listopad 08 90932,48 3,15 99,79 1,92 162 570,56
prosinec 08 90 796,45 2,49 99,06 1,49 166 627,84
leden 09 92 523,87 1,81 96,78 1,26 170 013,51
unor 09 90 233,21 1,26 100,86 1,44 173 177,55
brezen 09 87 863,01 1,06 96,09 1,65 170 294,70
duben 09 88 026,32 0,84 95,63 1,87 172 127,49
kvéten 09 83 886,13 0,78 94,68 2,13 171 712,49
cerven 09 84 256,30 0,70 93,47 2,18 173 912,85
cervenec 09 | 84 783,62 0,36 95,40 2,17 174 486,77
srpen 09 82 870,15 0,35 95,09 2,14 176 542,83
zari 09 81533,76 0,36 92,97 2,18 173 182,58
fijen 09 80518,53 0,36 91,98 2,22 172 003,70
listopad 09 80 069,11 0,36 91,66 2,26 169 575,72
prosinec 09 81 036,08 0,35 89,97 2,29 172 463,53

Zdroj: Eurostat, ECB. Vlastni zpracovani.



