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Abstract

KOLOUCHOVA, H. What are the determinants of the availability of credit to compa-
nies at zero interest rates? Bachelor thesis. Brno: Mendel University in Brno, 2016.

Bachelor thesis deals with finding and evaluating factors (determinants) which
affects the availability of credit to companies in OECD countries at zero interest
rates. First, there is explain what is the cause of the zero interest rates and how
this fact affects the monetary policy of chosen states. Subsequently the
determinants of the credit availability are defined. These determinants are the
explanatory variables in the model of credit supply (availability). The analysis
model is perfomed by OLS. At the conclusion the impacts of these determinants on
the credit supply in an environement of low interest rates are assessed.

Keywords

Situation of monetary policy, financial crisis, availability of credit, interest rates,
the method of least squares, zero level bound

Abstrakt

KOLOUCHOVA, H. Jaké jsou determinanty dostupnosti ivérd firmam za nulovych
urokovych sazeb? Bakalarska prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2016.

Tato bakalaiska prace se =zabyva nalezenim a zhodnocenim faktord
(determinantti), které ovliviiuji dostupnost avérti firmam v zemich OECD pri
nulovych turokovych sazbach. Nejprve je vysvétleno, co je pri¢inou nulovych
urokovych sazeb, a jak tato skute¢nost ovliviiuje monetarni politiku vybranych
stati. Nasledné jsou definovany determinanty uvérové dostupnosti. Tyto
determinanty jsou vysvétlujicimi veli¢inami v modelu uvérové nabidky
(dostupnosti). Analyza modelu je provedena metodou OLS. Na zavér jsou
posouzeny vlivy téchto determinanti na uvérovou nabidku v prostiedi nizkych
urokovych sazeb.

Klicova slova

Ménové-politicka situace, financni krize, ivérova dostupnost, irokové sazby, me-
toda nejmensich ¢tverct, zero level bound
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1 Uvod

V roce 2007 v disledku padu americkych investi¢nich spole¢nosti vypukla svétova
finan¢ni krize, ktera méla za nasledek nejvétsi propad svétové ekonomiky od dob
Velké hospodarské krize. Centralni banky byly nuceny na tuto skute¢nost reagovat
zménou svych monetarnich politik.

Po udalostech v roce 2007 se globalni finan¢ni systém potykal s nedostacujici
likviditou, poklesem hodnot financ¢nich i nefinancnich aktiv a sniZenim rozsahu
alokace uspor ve finan¢nim systému. Financ¢ni instituce se dostaly do platebni
neschopnosti. (Musilek, 2008)

Zmény v provadéni ménové politiky se tykaly financnich trhli, obnoveni
fungovani finan¢niho zprostredkovani a zejména sniZeni zakladnich urokovych
sazeb k nulovym hodnotadm, v nékterych pripadech az na tzv. zero level bound, kdy
jiz dalsi sniZovani ani uvoliiovani ménové politiky nebylo mozné. Dalsimi divody
téchto krokli byly nedivéra ve financni systém a nefunkcénost transmisnich
mechanismi ménovych politik. Komercni banky proto poskytovaly méné ochotné
uvéry a centrdlni banky se je snazily podpofrit poskytnutim dodatecné likvidity
pomoci stavajicich ménové-politickych nastrojii nebo nové vytvorenych programi.
(Zamrazilova, 2014)

Pravé uveéry hraji v ekonomické aktivité jednotlivych stati klicovou roli.
Mnoho studii se zabyva jejich determinanty, tzn. Ciniteli, které je ovliviiuji. Tyto
determinanty mohou byt na nabidkové ¢i poptavkové strané. S jejich vyuzitim se
poté navrhuje model nabidky ¢i poptavky, nékteré studie je zahrnuji spole¢né do
jednoho modelu. (Pham, 2015)
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem bakalaiské prace je identifikace determinantd ivérové dostupnosti
za nulovych monetarnich urokovych sazeb a posouzeni jejich vlivu na uvérovou
nabidku za pomoci zvolené analyzy.

2.2 Metodika

Bakalarska prace je rozdélena do dvou ¢asti. Prvni ¢ast ma charakter literarni re-
SerSe, Cili teoretického prehledu o vybraném tématu. Prvni kapitola reSersSe se nej-
prve zabyva teoretickou strankou ménové politiky, jejimi cili, nastroji a fungova-
nim. V druhé ¢asti této kapitoly jsou popsany priciny financni krize a jeji vliv na
ménové-politickou situaci ve zvolenych statech. Druha kapitola obsahuje vycet
determinantii ivérové nabidKky, jejichZ hodnoty jsou nasledné pouzity pro analyzu
tivérové dostupnosti v USA, CR a Némecku.

Druhd (praktickd) cast zahrnuje analyzu modelu uUvérové nabidky
nefinancnim podnikim, ktery byl sestaven na zakladé teoretickych predpokladt.
Pro analyzu byla pouzita metoda nejmensich ¢tvercti (OLS) a software Gretl.
Hodnoty jednotlivych determinantii pochazeji z databazi centralnich bank (Fred,
Arad, Bundesbank) a statistickych tfad@ zvolenych statdi (CSU, DEstatis) a byly
upraveny do meziro¢nich zmén vzhledem k problémim se zdanlivou zavislosti.
Jsou uvedeny v mési¢nim vyjadienti.

Sestavena byla nasledujici rovnice modelu uvérové nabidky:

CREDIT = 8, + Bii, + B,DEP, + B,IPI, + B,CAP, + B.ROA +¢,. t=1,.,n (1)

kde

CREDIT mnozstvi bankovnich avéri

i zakladni urokova sazba v zemi

DEP mnozstvi bankovnich vkladi

IPI index primyslové produkce (zastoupeni irovné HDP)
CAP kapital k celkovym aktiviim

ROA navratnost kapitalu

Bo konstanta

B1s parametry regrese

03 chybovy Clen
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Predpokladany smér plsobeni zvolenych determinanti na uvérovou
nabidku je uveden v nasledujici tabulce:

Tabulka 1 Predpokladana znaménka regresnich parametri a jejich zdroje

Regresni parametr Ocekavané znaménka CR USA SRN
i Zaporné Arad (CNB) Fed Bundesbank
DEP Kladné Arad (CNB) Fed Bundesbank
IPI Kladné, zaporné Csu Fed Destatis
CAP Kladné Arad (CNB) Fed Bundesbank
ROA Kladné Arad (CNB) Fed Bundesbank

Zdroj: vlastni zpracovani

Zavisle proménnou CREDIT tvoii uvérova nabidka nefinan¢nim podnikim
(objem uvérovych zlistatkl ke konci mésice).

Prvnim zvolenym determinantem je zakladni drokova sazba centralni banky,
ktera se pouziva jako nastroj monetarni politiky. Druhou veli¢inou ovliviiujici uveé-
rovou nabidku jsou depozita, Cili vklady u bank domacnosti a firem. Nasleduje in-
dex priimyslové produkce, podle kterého se posuzuje stav ekonomiky a hospodar-
stvi (Cili hospodarsky cyklus). Posledni dva determinanty zobrazuji stav bankovni-
ho sektoru.

Co se tyce urokové sazby, obecné se predpoklada, Ze pri jejim sniZeni celkovy
objem uvérl poroste a naopak. Proto je u tohoto determinantu uvedeno zaporné
znaménko.

Vliv vkladl na avérovou dostupnost je priznivy: ¢im vysSsi sumu penéz si
véritelé (vkladatelé) u banky ulozi, tim vys$i sumu Gvérd mize banka nabidnout
potencidlnim Kklientlim. Pro ucely této prace byla pouzita depozita od klienti vSech
bank v dané zemi, nehledé na dobu splatnosti.

Ristova faze hospodaiského cyklu miize byt pro poskytovatele uvéri prizniva
i neprizniva. Subjekty vice utraci a méné spofri, banky tedy ztraci urcité mnozstvi
zdrojii v podobé depozit, taktéz se ale zvySuje poptavka po uvérech. Ztracena
depozita budou bankdm kompenzovana v podobé uvérovych uroku. Ve fazi recese
lze predpokladat opacny problém.

U kapitalu k celkovym aktiviim i ziskovosti se predpoklada kladné znaménko.
Cim vy3$i je pomér kapitalu k aktiviim, tim stabilng&jsi pozici bankovni systém
vykazuje. To stejné plati i u ziskovosti. Pokud systém vykazuje vyssi ziskovost,
roste jeho schopnost poskytovat tvéry.
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3 Meénova politika a jeji soucasna situace

Nasledujici literarni reSerSe se zabyva teoretickou strankou meénové politiky
vybranych zemi OECD a jeji soucasnou situaci. Je zdivodnéno, za jakych podminek
dochazi k propadu trokovych mér na nulu a jak tento fakt ménovou politiku dané
zemé ovlivni.

3.1 Definice ménové politiky

Ménova politika je soucasti hospodarské politiky daného statu. Ta je zamérena na
hlavni tradi¢ni cil, coZ je zajiSténi podminek pro stabilni a progresivni vyvoj eko-
nomiky. (Klikova, Kotlan; 2003, s. 64) Ma svého nositele, ktery prostiednictvim
jednotlivych nastroji plni predem stanovené cile. Timto nositelem je centralni
banka (dale jen CB). Charakter ménové politiky ve staté urcuje piredevsim jeji za-
vislost ¢i nezavislost na vladnich institucich.

Podle Holmana (2011, s. 637) je v zemich, kde existuje silna zavislost centralni
banky na vladé vyssi inflace a naopak nezavislost centralni banky na vladé potlacu-
je tendenci politiki rozpoutavat rozpoctovymi schodky inflaci a tlumi politické
cykly.

Zak (2002, s. 435) uvadi, Ze v trznich ekonomikach je cilem ménové politiky
predevsim péce o kvalitu mény - stabilita kupni sily penéz (protiinflacni politika);
pokud vsak je hlavni cil naplnén, centralni banka mize plnit i cile vedlejsi. Jedna se
napiiklad o podporu ekonomického riistu, iroveil nezaméstnanosti a vyrovnanost
béZného uctu platebni bilance.

K naplnéni cilli pouziva centralni banka specifické nastroje, které délime na
primé a neprimé. Klikova a Kotlan (2003, s. 156-159) je rozdéluji nasledovné:

Piimé nastroje jsou adresné a trzné nekonformni. Jedna se o:

e Pravidla likvidity - stanoveni zavazné struktury aktiv a pasiv
obchodnich bank centralni bankou

e Urokové limity - minimalni nebo maximalni sazby z vkladfi, pomoci
kterych se CB snazi regulovat velikost dspor, uvérti a poptavku po
penézich

e Uvérové limity - absolutni limity stanovuji maximalni objem tvér,
ktery mize banka poskytnout, a relativni limity urcuji objem uvérd,
ktery miiZe obchodni banka ziskat od CB

e Povinné vklady - povinnost subjektii vést ucet u CB

e Doporuceni, vyzvy, dohody - doporuceni je pouze pirani CB ohledné
chovani banky obchodni; vyzvy jsou dlraznéjsi, ale nemusi byt
pisemné; dohody jsou pisemné a zavazné
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Neptimé nastroje plisobi plosné na vSechny bankovni subjekty. Jedna se o:

e Operace na volném trhu - ndkup a prodej cennych papirt. Pfi nakupu
cennych papirli centralni bankou do ekonomiky putuji penize, roste
penézni zasoba, coZ miiZe ovlivnit makroekonomické agregaty.
V tomto pripadé se jedna o monetdrni expanzi. V piipadé opacném
(monetarni restrikce) centralni banka prodava cenné papiry, ¢imz
stahuje penize z ekonomiky.

e Diskontni ndstroje - Uvéry centralni banky poskytované bankam
obchodnim. Existuji tii typy téchto uveéru.

o Uvér diskontni - béZny uveér, je arocen diskontni sazbou, ktera
je nejnizsi urokovou sazbou v ekonomice.

o Reeskontni uvér - uvér poskytnuty ve vysi hodnoty
odkoupenych eskontovanych smének sniZeny o reeskontni
sazbu

o Lombardni uvér - Gvér poskytovany bankdm s mimotradnymi
problémy s likviditou, je zastaven cennymi papiry a urocen
lombardni sazbou - nejvyssi sazbou v ekonomice

e Devizové intervence - nakup a prodej zahrani¢ni nebo domaci mény na
devizovych trzich

3.2 Urokova mira

Urokova mira je standardnim néstrojem ménové politiky. Je to cena, kterou musi
zaplatit dluznik za vypujcené penize (Gvér). Byva vhodné ji rozlisSit na realnou a
nominalni. Readlnou urokovou miru ziskame tzv. deflovanim - odec¢tenim inflace od
realné trokové miry. (CNB)

Zak (2002, s. 807) ve své Ekonomické encyklopedii definuje Grokovou miru
jako ,reprezentanta urokovych sazeb, nejcastéji jako primér z drokovych sazeb
stejnych ¢i obdobnych druhl dvérovych operaci. Dale poukazuje na to, Ze o
aktivni rizeni urokovych sazeb se stara centralni banka vramci své urokové
politiky, a to predevSim o fizeni kratkodobych sazeb. Dlouhodobé sazby jsou
urceny predevsim ocekavanym vyvojem zdkladnich makroekonomickych velicin
(napt. inflace) a jejich fizeni by bylo velmi nakladné. Nastroje ovlivnéni irokovych
sazeb jsou zejména operace na volném trhu, vérova politika a povinné minimalni
rezervy. Centrdlni banka muiZe pouzit také pifimy nastroj, a to limit irokovych
sazeb.

V soucasné dobé se urokové miry pohybuji na velmi nizkych hodnotach. Za
zdroj tohoto problému muZe byt povaZovana hypotec¢ni krize v USA z roku 2007 a
2008. (Vensky, s. 21)

Jedna se o reakci na obavy z deflace - s cilem zvySeni inflace centralni banky
vétSiny vyspélych zemi snizily hlavni irokové miry na nulu. Tato skutecnost ma za
nasledek snizeni u¢innosti monetarni politiky a zvySeni ti¢innosti politiky fiskalni.
Kapacita vyroby zbozi a poskytovani sluzeb je vSak nadmérna a nizké urokové
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miry nemaji vliv na dalsi investice a spotrebitelé odkladaji spotfebu. (Jilek; 2013, s.
112-113)

Podle makroekonomické teorie mohou byt ovlivnény ceny aktiv o¢ekavanym
vyvojem kratkodobych urokovych sazeb, Cili ne pouze jejich souCasnym stavem.
(Swanson, Williams; 2014, s. 1)

3.3 Uvérovy transmisni mechanismus:*

Zmény urokovych sazeb se v ekonomice promitaji prostiednictvim transmisnich
mechanism@. CNB (2016) definuje transmisni mechanismus jako ,’etézec ekono-
mickych vazeb umoZriujici zméndm v nastaveni ménovépolitickych ndstroji promit-
nuti na Zddoucich trzich.“ CB pouZije néktery svilij nastroj ke zméné tzv. operativni-
ho kritéria, které muze ovlivnit zprostiedkujici trh, odkud se zména prenese azZ na
predem zamysleny cilovy trh, ¢i makroekonomicky agregat. Transmisni mecha-
nismus plisobi paralelné vice kanaly. Predpokladem je kauzalni vztah mezi kritérii
a cili.

JelikoZ se tato prace zabyva uvérovou dostupnosti po nastaveni nulovych
urokovych sazeb, bude detailnéji rozebran pouze Wuvérovy transmisni
mechanismus.

Obrazek 1 Schéma uvérového transmisniho mechanismu

f)vérov? { Nastroje ménove politiky
Transmisni mechanismus y +
Krétkodobd drokovd mira
' Uvirové agregéty
¥ .

Koneéné cile mé&nové politiky

Zdroj: Revenda, 2011, s. 172

Vroli operativniho kritéria vystupuje kratkodoba urokova mira (obvykle
sazba z mezibankovnich uvéri). Centralni banka muze kratkodobou urokovou
miru ovlivnit pouze nepiimo z divodu jeji zavislosti na vztahu nabidky a poptavky
na trhu. Rist kratkodobé urokové miry by mél vést ke zpomaleni tempa rlistu
prislusného uvérového agregatu (mozny je i absolutni pokles), naopak pokles
kratkodobé udrokové miry vede ke zvysSeni tempa riistu uvérového agregatu
(predpoklad uspokojeni vyssi poptavky po avérech vériteli).

1Revenda, 2011, s.175-196



Obsah 17

Podle role zprostredkujiciho kritéria, se rozliSuji tfi podoby uvérového
transmisniho mechanismu:

e Pokud je zprostredkujicim kritériem celkovy stav uvérd, jedna se o
uvérovy transmisni mechanismus v siroké podobé

e Pokud je onim kritériem celkovy stav uvéra poskytnutych bankovnimi
institucemi, hovorime o bankové-uvérovém transmisnim mechanismu

e Pokud se jedna o dlouhodobou urokovou miru, mluvime o urokovém
transmisnim mechanismu

Za predpokladu zavislosti bank na zdrojich z mezibankovniho trhu by méla po
zvySeni kratkodobé urokové sazby poklesnout nabidka uUvéri nebankovnim
subjektiim. Je to ovSem jen moZny disledek, CB nemiiZe regulovat svymi nastroji
nebankovni instituce.

Poslednim krokem je vliv ivérového agregatu na konec¢ny cil ménové politiky.

3.4 Nestandardni monetarni politika

Soucasna situace, kterd je nasledkem finan¢ni krize a pretrvavajici ekonomické
recese, nuti centralni banky po celém svété k netradi¢nim krokiim.

Hrncit (2009, s. 152) definuje tfi situace, pii kterych miliZe provadéni tradi¢ni
monetarni politiky selhat. Jsou to:

¢ Nulové arokové sazby

e ,Zaseknuté“ standardni transmisni kanaly

e Bariéry ve financovani redlného sektoru finan¢nimi institucemi a
bankami

Pti svétové financ¢ni krizi doslo ke vS§em zminénym situacim. Shrnuti pocatki
oné krize nabizi Hubbard s O’'Brienem (2013, s. 526-527). Investi¢ni banky, trh
podilovych fond, zajistovaci fondy a ostatni nebankovni finan¢ni subjekty zacaly
provadét bankovni aktivity. Ekonom Timothy Geithner pro tyto spolecnosti zavedl
termin ,the shadow banking system“ (stinové bankovnictvi). Pfesunem penéznich
prostiedkii od téchto spolecnosti k domacnostem a firmam doslo k vytlacovani
obchodnich bank z trhu. Subjekty stinového bankovnictvi nepodléhaly regulaci ze
strany vlady ani CB USA Fedu, na rozdil od komerc¢nich bank. Vice neZ komer¢ni
banky také na finan¢nich trzich spekulovaly (aby mohly provadét své financ¢ni ope-
race, spoléhaly na penize od véritel). Pokud firma ke své investici pouZije velkou
castku vyptijcenych penéz a mensi ¢astku penéz z vlastnich zdrojt, jeji potencio-
nalni zisk je mnohondsobné vyssi, avSak to stejné plati i o potenciondlni ztrate.

Na jare 2008, Fed ,zachranil” investi¢ni banku Bear Stearns tim, Ze zatidil, aby
byly jeji akcie prodany spole¢nosti JPMorgan Chase. Horsi osud ovSem potkal o par
mésicl pozdéji jinou spole¢nost — Lehman Brothers. Tehdy Fed a U. S. Treasury
rozhodly, Ze nepodniknou Zzadné kroky kzachrané spolefnosti. Pad Lehnam
Brothers mél dopad na finan¢ni systém a je povazovan za pocatek krize. Preména
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klasickych uvérovych smluv na dluhopisy a akcie (které nebyly zajisténé vladou)
byla zastavena. Trh podilovych fondlG utrpél ztraty kvili Gvérum zLehman
Brothers, které vedly k vybériim z téchto fond(i. Banky a ostatni financni instituce
prodaly sva aktiva a omezily uvérovani s umyslem upevnit svou finan¢ni pozici, tok
finan¢nich prostiedki od véritell k dluznikiim byl prerusen.

Fed podnikl kroky potiebné k vyporadani se s financni krizi. Prvni byl pokus o
stabilizaci komerc¢niho bankovniho systému poskytnutim finan¢nich prostredki
vymeénou za akcie. Tim se federalni vlada stala ¢astecnym vlastnikem komerc¢nich
bank, coz byl krok, ktery byl pouzit viibec poprvé. Fed soucasné pozménil svou
diskontni politiku zfizenim novych uvérovych nastroji. Nové nastroje umoznily
Fedu poskytovat diskontni uvéry finan¢nim podnikim (napriklad pravé
investicnim bankam). Tento krok byl pouZit v USA naposled roku 1930. Ackoliv
recese pokracovala i vroce 2009, mimorddna opatieni Fedu a U. S. Treasury
stabilizovala finan¢ni systém. Tok penéznich prostiedki od véritell k dluznikiim
se vSak stale jesté nevratil k normalu.

SniZeni nomindlnich Urokovych sazeb k nulovym hodnotdm provedlo mnoho
centralnich bank jako reakci na finan¢ni krizi. Zakladni sazby CB i sazby na
penéznich trzich zacaly atakovat nulové hodnoty na podzim roku 2008.
V atmosfére nediivéry po padu Lehman Brothers banky omezily ivérovani svym
klientlim a zaroven si prestaly mezi sebou piijcovat penézni prostiedky. Nartstaly
tak rozdily mezi mezibankovnimi sazbami a irokovymi sazbami CB a transmisni
mechanismy se stavaly neuCinnymi. Nasledna uvérova krize vznikla jak na
poptavkové (firmy) tak na nabidkové (banky) strané. I pres nizké monetarni sazby
zlstaly drokové sazby uvérl soukromému sektoru relativné vysoké, jejich
dostupnost tedy byla omezena. VétSina nefinan¢nich podnikt pfiisla o investi¢ni
pobidky. Vlivem téchto situaci byly centralni banky nuceny zménit svou v podstaté
neutralni monetarni politiku na aktivistickou. Misto udrZovani cenové stability se
hlavnim cilem stalo udrZovani stability finan¢ni. Dokonce v nékterych zemich
doSlo kustupu od striktniho zdkazu primého financovani vlady. Do ménové
politiky byla vnesena fada novych nestandardnich nastroji a opatieni, které mély
napomoci k prekonani a odstranéni nasledki globalni krize (Koderova, 2012).

Zamrazilova (2014) podle Biniho a Smaghiho (2009) klasifikuje nestan-
dardni opatfeni MP nasledovné:

e Endogenni uvérové uvolriovdni - komer¢nim bankdm je poskytnuta po-
tiebna likvidita oproti kolateralu (zastave)

e Uvérové uvoliiovdni - opatieni cilend na nedostatek likvidity a sniZeni
spredi

e Kvantitativni uvolriovdni

Pocatkem roku 2009 zacaly Federalni rezervni systém (USA), Bank of En-
gland (Spojené kralovstvi), Bank of Japan (Japonsko) a Evropska centralni banka
(Eurozona) usilovat o hospodarsky rilist politikou kvantitativniho uvoliiovani
(quantitative easing - QE). Je to takova politika, pti které dojde ke zvyseni ménové
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baze, véetné nakupt aktiv a uvérovych programu. Zvlastnimi pripady QE jsou uvé-
rova uvoliiovani, jejchZ cilem je zlepSeni uvérovych podminek. (Neely, Fawlaey, s.
2;2013)

Jako prvni pouZil tuto formu boje proti hospodarské depresi Fed. Jeho komi-
se pro otevieny trh (FOMC) v prosinci roku 2008 sniZila sazby z federalnich fondi
témeér na nulu. Blinder (s. 465; 2010) uvadi zjednodusenou definici QE jako ,zménu
v kompozici nebo v obsahu rozvahy centrdlni banky, vedouci k uvolnéni tivérovych
podminek.”

3.5 Meénova politika ve vybranych statech vzhledem k
uveérovani

Nasledujici ¢ast rozebird bankovni systém vybranych stati a souCasnou ménove-
politickou situaci.

3.5.1 Spojené staty americké

Vroce 1913 byla zahajena cinnost nového systému centralniho bankovnictvi
v USA, Federal Reserve System (Federalni rezervni systém, zkr. Fed). AZ na mirné
upravy a zmény je struktura a ¢innost Fedu stejna dodnes.

Struktura Fedu:

e Vybor guvernéri
Hlavnim udkolem sedmiclenného vyboru je formulace ménové politiky USA.
Predstavenstvo stanovuje pozadavky na minimalni rezervy a sdili odpovédnost
s Federalnimi rezervnimi bankami za politiku diskontni sazby. Tyto funkce spolu
soperacemi na volném trhu predstavuji ménové nastroje politiky Fedu. (Fed,
2003)

e Federalni vybor volného trhu
FOMC (Federal Open Market Committee) je sloZen ze sedmi c¢lenti Vyboru
guvernérii a péti prezidentli Rezervnich bank. Je zodpovédny za operace na
volném trhu, kterymi je ovlivnéno celkové mnoZzstvi penéz a uvért v ekonomice.
(Fed, 2003)

e Federalni rezervni banky
Jedna se o akciové spolecnosti ve vlastnictvi ¢lenskych bank. Téchto bank je celkem
dvanact - USA jsou rozdéleny do dvanacti ménovych distrikt (viz. Obrazek 2).
Prijimaji vklady od jinych bank a naopak jim poskytuji uvéry, emituji bankovky,
provadéji mezibankovni clearing (Seky), spravuji statni dluh. Kazda z jednotlivych
federalnich rezervnich bank zaméstnava pracovniky, ktefi maji za kol shromazdit
Sirokou Skalu ekonomickych dat, z nichZ se posuzuje budouci vyvoj ekonomiky.
(Fed, 2003)
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e Poradni rady
Poradni rady jsou tii - Federal Advisory Council, Consumer Advisory Council a
Community Depository Institutions Advisory Council. Jejich ukolem je tvorit
doporuceni pro provadéni efektivni monetarni poltiiky. (Fed, 2003)

Obrazek 2 Ménové distrikty USA
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Zdroj: http://www.web-books.com/eLibrary/ON/B0/B62/047MB62.html

Co se tyce hlavni arokové sazby na financ¢nich trzich v USA, je to ,federal funds
rate“. Jak tato sazba vznik3, jednoduse vysvétluje databaze Fred federalni rezervni
banky vSt. Louis (2016). Banka s prebytkem hotovosti (asto uvadéno
s prebytkem likvidity), poskytne pujc¢ku jiné bance s nedostatkem likvidnich
prostiedkt. Urokova sazba, kterou tivérovana banka plati véfitelské bance je
determinovana mezi dvéma bankami - federal funds rate vznikne jako vazeny
primér vSech sazeb zoperaci tohoto typu. Sazba ma vliv na vSechny ostatni
urokové sazby (naptiklad ,prime rate“ - sazba, kterou banky tuctuji svym klientiim
s vy$Sim stupném uvéruschopnosti). Neptimo ovliviiuje dale dlouhodobé tirokové
sazby (u hypoték, spottebitelskych uvérd, ale i u vklada klient).

Jak jiz bylo zminéno, po finan¢ni krizi Fed zapocal s provadénim programu
tzv. kvantitativniho uvoliiovani. Prvni kvantitativni uvoliiovani (QE 1) si kladlo za
cil stabilizaci finan¢niho systému USA. Program ztetelné smétoval na hypotecni trh
zdlivodu priciny finan¢ni krize. Fed nakupoval hlavné dluhopisy statem
sponzorovanych podnikii a témito podniky nakoupené cenné papiry kryté
hypotékami, ve zbytku potom vladni dluhopisy. QE 1 bylo ukonceno v breznu 2010
a objem uvolnovani dosahl 1750 mld USD. Druha vina QE - QE 2 byla spusSténa
v listopadu 2010 a meéla podporit vykon redlné ekonomiky (financni systém,
hospodarsky rist, zaméstnanost, zabranéni deflace. Fed se zaméril na nakup
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vladnich dluhopist s cilem stlacit dlouhodobé urokové sazby, aby byly podporeny
investice a spotfeba. Objem QE 2 byl vyhlaSen na 600 mld USD s ukoncenim
vbreznu 2011. Treti kolo zacalo vzari 2011 jako program na prodlouZeni
splatnosti (TWIST), jednalo se o prodej vladnich dluhopisii s kratkodobou
splatnosti a nakup vladnich dluhopisii s dlouhodobou splatnosti videntickém
objemu. Do prosince 2012 nebyly tyto kroky financovany nové emitovanymi
penézi, nezvySovala se ménova baze, tudiz se nejednalo o kvantitativni uvoliiovani.
Poté vsak pokracoval nakup dlouhodobych dluhopisti nesterilizovanych prodejem
kratkodobych, hovorime tedy opét o kvantitativnim uvoliiovani. Celkovy objem
nakupovanych dluhopisii béhem QE 3 nebyl zverejnén, mésicni limit ale dosahoval
45 mld USD a limit objemu nakupu cennych papirt krytych hypotékami byl 40 mld
USD. Predstavitelé Fedu program nazyvaji programem podporujici trh
s dlouhodobymi vlddnimi bondy s cilem sniZit dlouhodobé tirokové sazby. Celkové
lze povaZovat za kvantitativni uvoliiovani zvysujici ménovou bazi Fedu 3 bil USD.
(Zamrazilova, 2014)

3.5.2 Ceska republika

Soucasna podoba Ceské narodni banky (CNB) vznikla vroce 1990. Nejvy$sim
organem CNB je sedmiclennd bankovni rada, kterd ,urcuje ménovou politiku a
ndstroje pro jeji uskutecriovdni a rozhoduje o zdsadnich ménové politickych
opatrenich CNB a opatienich v oblasti dohledu nad finanénim trhem.” (CNB, 2016)

Jako hlavni cil uvadi CNB na svych oficialnich webovych strankach (2016) péci
o cenovou stabilitu. Mezi dalsi cile patii péce o finan¢ni stabilitu a o bezpec¢né
fungovani finanéniho systému v CR, vydavani bankovek a minci, ¥izeni penézniho
obéhu a zuactovani bank a vykonavani dohledu nad osobami plsobicimi na
finan¢nim trhu.

0d zacatku svého pilisobeni do roku 1997 provadéla CNB svou monetarni
politiku prostfednictvim ménového transmisniho mechanismu. AvSak po prechodu
k Fizenému floatingu se CNB zamétila na jediny cil - boj s inflaci (vnitfni ménovou
stabilitu). ReZim transmisniho mechanismu byl tak nahrazen cilovanim inflace.
(Revenda, 2011, s. 459)

Jak uvadi Revenda, Mandel, Kodera, Musilek, Dvorak (2012, s. 348), proces
cilovani inflace obsahuje tfi na sebe navazujici kroky:

e Stanoveni infla¢niho cile
e Tvorbu infla¢nich prognéz
e Operativni fizenf pomoci kratkodobé tirokové sazby CB

Zakladem operativniho systému ftizeni inflacniho cilovani je kratkodoba
tirokova sazba. Tou je v CR 2T repo sazba. Vznika pii repo operacich formou
tendrd. CNB pti nich piijima prebyte¢nou likviditu obchodnich bank a vystavuje
jim jako kolaterdl cenné papiry. Obé strany se zavazuji, Ze po uplynuti doby
splatnosti (stanovena na 14 dni = dvoutydenni repo sazba) CNB jako dluznik vrati
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zapijéenou jistinu zvy$enou o dohodnuty urok a véritelskd banka CNB vrati
kolateral. (CNB, 2016) Jestlize prognéza presahuje infla¢ni cil, CB by méla zvysit
svou urokovou sazbu, v piipadé progndzy pod inflacnim cilem, by mél byt postup
CB opacny.

Zména kratkodobé urokové sazby by se méla promitnout v dlouhodobych
urokovych sazbach na jednotlivych segmentech trhu (statni dluhopisy, podnikové
a spotrebitelské uvéry). Zptsob tohoto promitnuti je dan jednotlivymi fazemi
transmisniho mechanismu uUrokovych sazeb. Vliv repo sazby na drokové sazby
obchodnich bank probiha skrz arbitrazni vtah mezi cenou, za kterou si obchodni
banky mohou ulozit prostiedky u CB a cenou, za kterou obchodni banky ptijcuji
jiné obchodni bance na mezibankovnim trhu s depozity. Druha zminéna cena se
nazyva PRIBOR a jedna se o kratkodobou urokovou sazbu z mezibankovnich
uvérl, ktera uzce kopiruje vyvoj repo sazby centralni banky. (Revenda, Mandel,
Kodera, Musilek, Dvorak, 2012, s. 352-354)

SniZenim repo sazby dojde k sniZeni sazeb na mezibankovnim trhu a tim
padem dojde k sniZeni drokovych sazeb poskytovanych uvérd. Dochazi k oziveni
investicni aktivity, rlstu agregatni poptavky a posileni tlaki na rist cenové
hladiny. (CNB, 2016)

Obrazek 3 repo sazba a PRIBOR (%)
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Graf na obrazku zachycuje vyvoj repo sazby CNB a kratkodobé tirokové sazby
z mezibankovnich avérid PRIBOR od roku 2010 po rok 2015. Za normalnich pod-
minek by vyvoj sazby PRIBOR mél tizce kopirovat repo sazbu CNB (viz. Revenda),
avsSak diky stavu repo sazby na technické nule je patrny rozdil o cca 0,1 procentni-
ho bodu.
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Na podzim roku 2012 CNB srazila repo sazbu na historické minimum (0,05%).
Tuto hodnotu nazvala jako ,technickou nulu®, nebot niZsich hodnot jiZ sazba nabyt
nemuiZe. Divodem tohoto rozhodnuti byla podle Koderové (2013, s. 26-27)
prognoza na rok 2013 a 2014, kdy se celkova inflace pohybovala v dolni poloviné
toleran¢niho pasma. Pocitalo se s delSim horizontem trvani technické nuly, dokud
nedojde kvyznamnému naristu inflacnich tlaki. Kulhava (2014) dopliiuje, Ze
pozdéj$i ekonomicky vyvoj potvrdil obavy CNB a proto doslo k intervencim na
devizovych trzich s cilem oslabit ¢eskou korunu. Doslo k oslabeni koruny vii¢i euru
na cca 27 CZK/EUR, coZ bylo oslabeni ptibliZzné o 5-7% oproti predchozimu stavu.

Jak tvrdi Kulhava (2014), CR netrpi nedostatkem penéz, spi$e naopak.
Soucasny finan¢ni trh neni dostatecné vyspély pro politiku avérového uvoliiovani.
Podle autorky by hrozilo paralyzovani celého finan¢niho trhu. Pro CR jako malou
otevirenou ekonomiku je u€innéj$im nastrojem oslabeni kurzu domaci mény.

3.5.3 Némecko

Némecka centralni banka Deutsche Bundesbank byla zaloZena 1. 8. 1957. Je vzo-
rem Evropské centralni banky (ECB). Vyznacuje se tim, Ze na rozdil od ostatnich CB
nevykonava ulohu véritele posledni instance, nouzové uvéry bankam poskytuji jiné
specializované instituce. V Cele stoji Sesticlenna Vykonna rada. (Revenda, 2012, s.
485-487)

Némecko je soucasti evropského ménového systému (eurosystému), bankovni
systém je zde tudiZz jiného typu neZz v predchozich statech. Evropsky ménovy
systém byl zaloZen roku 1978 a mél ¢tyfi soucasti - mechanismus ménovych
kurzli, ménovou jednotku, ivérovy mechanismus a fond ménové spoluprace. Vznik
ménové unie vyzadoval i vznik nové centralni banky. Evropska centralni banka
prevzala zodpovédnost za provadéni monetarni politiky clenskych zemi a emisi
mény. Rizena je Radou guvernérii, kterd se sklada z vykonné rady (6 ¢lenfl) a
guvernérl centralnich bank téch zemi, které prijaly euro jako svou domaci ménu.
(Hubbard, O’Brien, 2015, s. 688)

Bundesbank obdrzela mandat péce o cenovou stabilitu. Rada guvernéria ECB
definuje cenovou stabilitu jako ,udrZeni inflace ve stifednédobém horizontu pod 2%,
ale blizko této urovneé”, (ECB, 2011)

Opatieni ménové politiky nepiimo ptlisobi na cenovy vyvoj v zemich eurozény.
Zména urokové sazby (main refinancing rate) ovlivni naklady, pri kterych
komer¢ni banky mohou ziskat od eurosystému uvér. Tim je ovlivnéna i irokova
sazba, za kterou si banky pujcuji mezi sebou, a ivérové podminky pro domacnosti
a podniky. Urokova sazba ma vliv na investi¢ni rozhodnuti, dochazi tedy k réistu ¢i
poklesu agregatni poptavky, ktery ma za nasledek zménu cenové hladiny.
(Bundesbank, 2016)

Revenda (2012, s. 475) dale uvadi, Ze k dosazeni hlavniho cile ECB vyuziva
dva transmisni mechanismy - cilovani inflace a modifikovany ménovy transmisni
mechanismus. Zakladni nastroje jsou operace na volném trhu a drokové sazby.
Dohled nad bankovnim sektorem ztistava plné v kompetenci Bundesbank.
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Po propuknuti finan¢ni krize byl problémem ECB neochota bank si navzajem
pljcovat. ECB proto zavedla program FRFA, ktery garantoval neomezeny piidél
likvidity oproti kolateralu a zaroven byl rozsifen seznam aktiv, ktera se dala pouzit
jako zastava. Nedlvéra pretrvavala, a proto vkvétnu 2009 ECB zavedla dalsi
program - CBPP (60 mld EUR), pti kterém nakupovala kryté dluhopisy, které mély
snizit naklady dlouhodobého financovani bank a usnadnit jeho mozZnosti, nebot
pravé emise Kkrytych dluhopisii je primarnim zdrojem financovani bank
v eurozoné. Opatieni bylo deklarovano jako uvérové uvoliiovani s cilem sniZeni
poptavky po dlouhodobych refinanc¢nich operacich. V kvétnu 2010 jako reakce na
feckou krizi byl vyhlasen program pro trh s cennymi papiry - SMP. Jeho cilem bylo
zajisténi funkcnosti dluhopisového trhu a obnoveni transmisniho mechanismu
meénové politiky. Opét neSlo o klasické kvantitativni uvoltiovani, protoze ECB
nakupovala sterilizované vladni dluhopisy na sekundarnim trhu. Druhé kolo téchto
nakupt bylo vyhlaseno v roce 2011 v objemu 40 mld EUR. (Zamrazilova, 2014)

3.5.4 Shrnuti

Graf vykresluje vyvoj hlavnich trokovych sazeb centralnich bank Némecka, Ceské
republiky a USA od roku 2010 po rok 2015.

Obrazek 4 Vyvoj trokovych sazeb Némecka, CR a USA 2010 - 2015 (%)
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Zatimco v USA doslo k poklesu federal funds rate jiZ v roce 2007 (od té doby
zlstavala pod drovni 0,2%), v Evropé se pokles zacal projevovat o néco pozdéji.
Vroce 2010 se ECB stejné jako v predchozich letech jeSté pokouSela o zprisnovani
své ménové politiky, avSak v roce 2012 jiZ své hlavni urokové sazby zacala sniZo-
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vat také. CNB svou repo sazbu a ostatni tirokové sazby sniZila pod droveii 1% na
jare 2010.

Postupné byly trokové sazby sniZeny skoro aZ k nulové hodnoté - zero level
bound (ZLB). (Zamrazilova, 2014) Autorka také dodava, Ze dlouhodobé velmi niz-
ké durokové sazby i kvantitativni uvolnovani neprokazuji vyraznou ucinnost pod-
porujici stabilni hospodarstvi a vedlejsi ucinky téchto opatieni predstavuji urcita
rizika. Nejvétsi slabinu autorka vidi v extrémné uvolnéné ménové politice a v od-
kladu akutni potrebné restrukturalizace. V globalni ekonomice se naakumuloval
infla¢ni potencial, na néjZ budou mit dalsi kroky CB zasadni vliv. Slaby hospodar-
sky vykon mél totiZ i strukturalni povahu, ne pouze cyklickou, tudiZ je role ménové
politiky limitovana. Rada aktivit CB méla globalni dopady. Navrat k normalu tedy
bude stejné jako zavedeni nezvyklych opatreni ovliviiovat mezinarodni financni a
ekonomické prostredi.

Ukazatelem zadluZenosti domaciho soukromého sektoru je uvérovani
soukromého sektoru vzhledem k HDP. World Bank ho definuje jako ,financni
zdroje poskytnuté soukromému sektoru financnimi podniky prostrednictvim tvert,
nemajetkovych cennych papirt, obchodnich tivéri a jinych pohleddvek, pri kterych
vznikd ndrok na navrdceni.” Finan¢ni podniky zahrnuji i centralni banku dané zemé
a sporitelni banky.

Tabulka 2 Uvéry soukromému sektoru vzhledem k HDP (%)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
USA 190,7 182,4 180,7 X 191,7 X
Némecko 88,0 84,6 83,5 81,8 79,6 X
CR 46,8 48,8 50,0 51,4 50,4 X

Zdroj: World Bank

Tento dilezity ukazatel vypovida o drovni a vykonu soukromého sektoru.
Cim vys$3{ tento ukazatel je, tim vice je soukromy sektor financovan a jeho ekono-
micka uroven roste. Soukromy sektor hraje v trzni ekonomice diilezitou roli: po-
kud je dostate¢né stabilni a rozvinuty, daii se samoziejmé 1épe i ekonomice sa-
motné.
Dle zpravy o inflaci CNB (2015) dynamika Givér soukromému sektoru diky
soucasnym uvolnénym podminkam v oblasti ivérovani pokracuje.
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4 Determinanty avérové dostupnosti

V tradi¢nim modelu bankovniho Gvérovani pouze jedna banka vykonava vsechny
ukony k poskytnuti avéru. Jedna se o vytvoreni uvéru, zachyceni v rozvaze (zptso-
by jeho financovani) a rizeni Uvérového rizika. Tento model byl vSak postupné
obménovan o inovace jako prodej uvéru, syndikaci (poskytnuti avéru ze stran né-
kolika véritelli), shromazd’ovani a analyzu bonity dluznika, na jejimz zakladé se
stanovuji podminky poskytnuti avéru. (Hirtle; 2008)

U komercnich bank tvori uUvéry nejvétSi podil na celkovych aktivech.
Uvérovany subjekt miiZe byt jednotlivec, banka nebo vlada. Banky nabizeji celou
Ffadu produktt, které predstavuji finan¢ni instrumenty nebo finan¢ni sluzby.
Délime je do tri skupin - uvérové produkty, investicni produkty a ostatni produkty
a sluzby. Uvérové bankovni produkty umoziiuji klientim ziskat riizné druhy
bankovnich uvérd, které miizeme napriklad podle Rejnuse (2014, s. 98-105) délit
nasledovné:

e Penézni uvéry (kontokorentni, lombardni, eskontni, osobni a
spotiebitelské, emisni, hypotecni)

e Zavazkové uvéry (bankovni zaruky, akceptacni uvéry, avalové uveéry)

e Specialni finan¢né uvérové produkty (faktoring, forfaiting, financ¢ni
leasing)

e Syntetické uvérové bankovni uvéry (kreditni karty, bankopojisténi)

Jak uvadi Jilek (2013, s. 67-68), banky mohou uvéry svym klientim
poskytovat v libovolnych ménach. Znamena to, Ze splatky cizoménového uUvéru
budou probihat v jiné méné neZ v domaci, podle které se dany uvér vykazuje. Ména
Cerpani a ména splaceni se mohou lisit. Tento typ Uvéru predstavuje pro banku i
dluznika ménové riziko, protoZe banka se zavazuje pro dlouhou pozici v cizi méné
a dluznik pro kratkou pozici. Pokud dojde k oslabeni domaci mény, dluznikiim
vznikaji problémy se spldcenim (jejich piijmy jsou v domdaci méné, ale uvéry
museji splacet v méné cizi). Konkrétnim prikladem miize byt Mad'arsko, kde se
mnoho podnikii i domacnosti, z divodu vysokych domacich drokovych sazeb a
nizsich arokovych sazeb v cizich ménach, zavazovalo k prijmuti tvéri v cizi méné.
V poloviné roku 2010 byly skoro dvé tretiny vSech uvérii mad’'arskych domacnosti
v zahrani¢ni méné. VtomtéZ roce diky slabnoucimu forintu zacaly rlist ¢astky
potirebné ke splaceni cizoménovych uvért. Na podzim roku 2011 mad’arska vlada
vydala zdkon umoZnujici predcasné splaceni téchto uvérd za pouZiti pevnych
ménovych kurzi.

Mnoho centralnich bank také klade velky ddraz na uvérovou nabidku.
Pham (2015) to ve svém clanku potvrzuje vyrokem ECB, Ze prostrednictvim ban-
kovnich uvérid dochazi k financovani podnikli v eurozoné, coz ma za nasledek riist
ekonomiky.
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Faktory, které uvérovou nabidku (a tim padem uvérovou dostupnost) v daném
staté ovliviiuji, rozdéluje na:

e Vnitfni poptavkové faktory

e Vnéjsi poptavkové faktory

¢ Globalni faktory

e Charakteristiky konkrétniho (domaciho) bankovniho systému

Z téchto okruhli byly vybrany nasledujici determinanty, vCetné zakladni
urokové sazby v dané zemi, ta vSak byla resena v predchazejici kapitole.

4.1 Depozita

Prijaté vklady od verejnosti jsou determinantem prvni zminéné skupiny (vnitini
poptavkové). Revenda (2012, s. 92-93) uvadji, Ze banka jako finan¢ni zprostiedko-
vatel prijima vklady, z nichZ poté poskytuje uvéry (zajisténi pohybu kapitalu od
prebytkovych jednotek k deficitnim). Vklady jsou tedy penéZni prostiedky, které
piredstavuji zavazek vici vkladateli na jejich vyplatu. V rozvaze banky tvoii nejvy-
znamnéjsi polozku cizich zdroji pravé depozita, ¢ili vklady Klientd, jak dodava
Poloucek a kol. (2013, s. 189).

Poloucek a kol. (2013, s. 189-191) zminuji, Ze z diivodu Sirokého vyuZivani
cizich zdroji pro provadéni financnich operaci, je bankovnictvi jako odvétvi
ekonomiky prisné regulované. Regulace sméfujici kdepozitim udéluje
administrativni povoleni depozita prijimat, poZaduje minimalni rezervy, pojisténi
depozit, dale stanovuje pravidla vedeni uc¢tt klienti a miize také ovliviiovat
urokové sazby.

Dale uvadi, Ze depozita jsou nepfimym cennym papirem, ktery vydava banka a

vivzs

splatnosti na:

e Depozita na pozadani
e Depozita terminova
e Depozita s vypovédni lhiitou

4.2 Index prumyslové produkce

Index pramyslové produkce (IPP) je objemovym indexem, ktery se pouziva ve sta-
tistické praxi a zastupuje v této praci hodnotu HDP, ktery je ukazatelem urovné
vykonnosti ekonomiky vybranych stat. V Phamové ¢lanku (2015) je readlny HDP
per capita v USD uveden jako faktor ovliviiujici ivérovou nabidku ve skupiné
vnitinich poptavkovych faktord.
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Realné HDP ve své ekonomické aktivité kolisa kolem potencialniho produktu,
tyto vykyvy se nazyvaji hospodaiské cykly. Podle délky trvani déli Helisek (2002,
s. 164) hospodarské cykly nasledovné:

e Kratkodobé kolisani
¢ Dlouhé Kondratévovy viny
e Juglarovy strednédobé hospodarské cykly

Liska a kol. (2004, s. 442) rozliSuje Ctyti faze hospodarského cyklu, a to
kontrakci (zpomalovani; pfi nahlém zpomaleni hovofime o krizi a pti delSim trvani
o recesi), dno (stagnace), expanze (rlist) a vrchol (stagnace na nejvyssi dosazené
urovni). Jednotlivé faze se vyznacuji typickymi znaky. Dochazi také napriklad ke
zménam ve spotrebitelské poptavce, v poptavce po vyrobnich faktorech, méni se
uroven dosahovanych ziskl ¢i cenova hladina. Expanze je vétSinou doprovazena
ristem poptavky po spotiebnich statcich, vysSsimi zisky a poklesem
nezaméstnanosti, kontrakci doprovazi jevy opacné.

Vysvétleni stridani jednotlivych fazi cyklu vtradicnim pojeti vychazi
z poptavkovych nebo nabidkovych Soktli, které vedou ke kolisani agregatni
poptavky (AD) nebo nabidky (AS). Jsou to tedy spise nahodilé udalosti zasahujici
danou ekonomiku. DalSim vysvétlenim se zabyva teorie konjunktury.
Keynesiansky pristup interpretuje cykly jako rozkolisanost AD pod vlivem vykyvi
v investicnich a spotifebnich vydajich, které jsou vyvolany pesimistickym
ocekavanim. Monetaristé vidi priCinu rozkolisanosti agregatni poptavky v penézni
iluzi pracovnikl. Nova klasickd ekonomie pripousti dopad zmény AD na produkt
pouze, pokud podniky a pracovnici mylné interpretuji kratkodoby vyvoj cenovych
relaci. Vysvétleni cykli podle teorie politického hospodarského cyklu vychazi
znazoru, ze pri¢inami fluktuace produktu jsou intervencionistické zasahy
monetarni a fiskalni politiky. Na keynesidnsky pristup navazuje vysvétleni
mechanismu cyklu pomoci spojeni akceleratoru s multiplikatorem. Od 80. let se
novym makroekonomickym smérem stala teorie readlnych hospodarskych cykli.
Jako prvni se orientuje na nabidkovou stranu. RozliSuje pocate¢ni impuls nastupu
cyklické faze expanze nebo recese a mechanismus udrzovani cyklu. (Helisek, 2002,
s.169-174)

Spolu s hospodarskym cyklem mizeme zminit teorii endogenni nabidky
penéz, kterd postupné odmitd zavedené paradigma. Podle néj CB nabidku penéz
kontrolovala pomoci ménové baze a penézniho multiplikatoru, ve skutecnosti ale
vétSina CB jako operativni kritérium pouziva urokové sazby. Pravé ony stoji na
pocatku transmisniho mechanismu a ovliviiuji vSechny ostatni proménné vcetné
penézni zasoby. Tato teorie tedy popira ptivodni tvrzeni, Ze penézni nabidka je
nezavisla na urokové mire. Teorie endogennich penéz predpoklada, Ze se nabidka
penéz prizplisobuje penézni poptavce. Avsak slabinou je, Ze neuvadi mechanismy
tohoto prizptsobeni. (Korda, 2011)
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4.3 Kapital k celkovym aktiviim

Poloucek a kol. (2013, s. 202-203) popisuje podil kapitdlu na aktivech jako
nejrozsirenéjsi ukazatel finan¢ni situace firmy (banky) - vypovida o jeji stabilité a
solventnosti. Mluvime o kapitalové primérenosti, dalsim faktoru determinujici
uvérovou nabidku. Kurceni kapitalové primérenosti pouzivame dva zakladni
pomérové ukazatele - kapital/aktiva a kapital /rizikova aktiva. Revenda (2012, s.
250) uvadi pozadovanou hodnotu druhého pomérového ukazatele 8%.

Vlastnim zdrojem banky je kapital Tier 1, ktery ma dvé c¢asti - kmenovy a
vedlejsi kapitdl. Jeho obsahem je splaceny zakladni kapitdl, emisni azio,
nerozdéleny zisk, vysledek hospodaieni, rezervni fondy a ostatni fondy.
(KaSparovska, 2014, s. 47-48)

CB pozaduje kvili kryti rizik zbankovniho podnikdni po ostatnich
bankovnich institucich tzv. regulatorni kapital. Jeho ¢ast tvori kapital Tier 2, ktery
zahrnuje podrizeny dluh a kapitalové nastroje spliiujici urcité podminky a emisni
azio, které se vztahuje ke kapitdlovym nastrojim vydanych vramci Tier 2.
(KaSparovska, 2014, s. 48)

4.3.1  Ziskovost

Posledni zvoleny determinant Uvérové nabidky charakterizuje bankovni systém
dané zemé. Méritkem schopnosti dosahovat zhodnoceni vloZzenych prostiredki je
ziskovost. Ziskovost spolu se stabilitou (jak je banka schopna zvladat rizikové
trzni situace bez negativniho dopadu na klienty i verejnost) jsou ukazatelé
finan¢niho zdravi banky, které byva zhodnoceno pomoci finan¢ni analyzy. Ta
odhaluje silné a slabé stranky banky, jeji vysledky se nasledné pouziji pro budouci
planovani. (KaSparovska, 2014, s. 33-34)

Celkovou efektivnost, vydélecnou schopnost a produkeni silu firem (v
nasem piipadé bank), jak piSe Rizickova ve skriptech Financ¢ni analyzy (2008, s.
107-108), vyjadiujeme mérenim ROA (return on assets - navratnost aktiv). Jako
Cesky ekvivalent se pouziva termin rentabilita celkového vloZeného kapitalu. Tento
ukazatel odrazi celkovou vynosnost kapitalu bez ohledu na to, z jakych zdroja byly
podnikatelské Cinnosti financovany.

Hruby zisk

ROA = - -
Celkova aktiva

(2))

Caruntu a Romanescu (2008, s. 3) uvadéji, Ze hodnoty ROA se vétSinou
pohybuji mezi 0,5-1,6%, ptricemZ pro velké banky jsou specifické malé hodnoty
ukazatele (< 1%) a pro malé a stfedni banky hodnoty vétsi.

DalSim ukazatelem je ROE (return on equity - navratnost kapitalu)
vyjadiujeme vynosnost kapitalu vloZeného akcionari.
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Cisty zisk po zdaneni
Vlastni kapital

ROE = (3)

Hodnota ukazatele se pohybuje vrozmezi 10-30%. (Caruntu a Romanescu,
2008, s. 3) Pro ucely této prace byl zvolen ukazatel ROA.
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5 Prakticka cast

Prakticka ¢ast je zamérena na vysledky regresni analyzy pomoci metody nejmen-
$ich ¢tvercti (OLS) tff statti OECD - Ceské Republiky, USA a Némecka. Konkrétni
model je postupné upravovan dle statistické vyznamnosti jednotlivych zvolenych
determinantli a nakonec jsou identifikovany a interpretovany ty determinanty,
které na hladiné vyznamnosti 0,1 ovliviiuji dostupnost uvért. Vzhledem k nestej-
norodym datovym zdrojim muZe dochazet k rozdiliim v datasetech, vysvétlovana
proménna (Uvéry firmam) je proto podle dané metodiky vZdy presnéji definovana.

Statistickd vyznamnost parametru je urcena podle jeho p-hodnoty a citlivost
zmény zavislé proménné na zméné nezavisle proménné udava elasticita (téz
citlivost). Elasticitu Brtitha (2005) definuje jako ,procentni zménu veliciny Y pri
procentni zmené veliciny X.“

5.1 Ceska republika

Data pro analyzu determinantt v Ceské republice pochazeji z databaze CNB ARAD
a CSU. Zavisle proménnou je zde mnoZstvi Givérd poskytnutych nefinanénim pod-
nikdm. Prvni pozorovani je z kvétna 2010, kdy CNB sniZila 2T repo sazbu pod hod-
notu 1%.

Podle metodiky CNB (2016) jsou hodnoty vysvétlované proménné defino-
vany jako ,konecné ziistatky uvérovych uctii klientii (pocdtecni zistatky plus cerpdni
novych uveri minus spldatky drive poskytnutych tverii) a jsou pouze od obchodnich
bank (bez CNB).” Nefinan¢ni podniky zde zahrnuji vefejné nefinanéni podniky, na-
rodni soukromé nefinan¢ni podniky a nefinan¢ni podniky pod zahrani¢ni kontro-
lou. Ro¢ni vykazy o pohledavkach a dvérech za klienty jsou uvedeny v nasledujici
tabulce, vyvoj mési¢nich vykazi je zndzornén graficky. Jedna se o ivéry poskytnuté
v K¢ i v cizich ménéach.

Tabulka 3 Celkovy objem tivéri nefinanénim podnikim ke konci roku v CR

Rok Uvéry celkem v milionech Ké

2010 636033,2
2011 669381,1
2012 674412,1
2013 675327,6
2014 710619,1

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani
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Z nasledujiciho grafu vidime postupny nartst ztstatkli na uvérovych tuctech
do ledna 2012, poté zlistatky spiSe stagnovaly, na podzim 2013 ziistatky mirné
narostly, vroce 2014 je z grafu vidét mirny pokles a od ledna 2015 byl zazname-
nan vyrazny rist. Narast zlistatk na uvérovych uctech na podzim 2013 byl prav-
dépodobné zplisoben intervenci CNB na ménovych trzich, kdy tato provedla osla-
beni koruny, ¢imzZ oZivila ekonomiku a firmy si poté vice pijc¢ovaly. Mirné kolisani
kolem trendu miize byt zptisobeno sezénnosti.

Obrazek 5 Vyvoj poskytnutych avéri v CR
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Nasleduje empirickd analyza metodou OLS, na jejimz zakladé budou zhod-
noceny promeénné determinujici ivérové zilistatky.

Na 10% hladiné vyznamnosti miizeme vSechny determinanty uvérové
nabidky nefinan¢énim podnikiim v CR povaZovat za statisticky priikazné.
V nékterych pripadech se ovSem nepotvrdil smér plisobeni na uvérovou nabidku,
jaky byl uvedeny v kapitole Cil prace a metodika.

Ocekavany negativni smér plisobeni 2T repo sazby nebyl potvrzen, koeficient
udavajici elasticitu je ale blizky nule, tudiZ nelze predpokladat jeji vyrazny vliv na
vysvétlovanou veli¢inu.

U objemu vkladi se potvrdil predpoklad kladného vlivu na avérovou nabidku.

Smér plisobeni indexu priimyslové produkce (faze hospodarského cyklu) vsak
predpoklad nepotvrdil, znaménko u koeficientu elasticity je zdporné.

V ptipadé pomérového ukazatele kapitalu k celkovym aktivim byl taktéz
vyvracen piedpoklad kladného sméru plisobeni, avSak v absolutni hodnoté
koeficient nabyva hodnoty 0,1659, coZz znaci nepftili§ elasticky vztah veliCiny
s uvérovou nabidkou. P- hodnota determinantu je ze vSech ostatnich determinanti
uvérové nabidky nejvyssi, avsak stale ziistava pod hodnotou 0,1.
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Produkéni sila bankovniho systému CR zastoupena hodnotou ROA (rentabilita
aktiv, CNB ji nazyva navratnost kapitalu) taktéZ na hladiné vyznamnosti 10%
vykazuje statistickou vyznamnost pro determinaci uvérové nabidky, avsak jeji
smér pusobeni je opét opacny, nez se piredpokladalo. Stejné tak jako u ukazatele
kapitalu k celkovym aktiviim je koeficient udavajici velikost plsobeni na
vysvétlovanou veli¢inu v absolutni hodnoté pomérné nizky, pokud tedy dojde ke
zméné v hodnotach determinujici veli¢iny, nebude to mit na determinovanou
velic¢inu priliSny vliv.

Tabulka 4 Vysledky metody OLS pro CR

Vysvétlujici . Smeér. p- Vyznamno
proménnd Seeicent chyba gbedt) hodnota st
Konstanta 3,27536 0,811422 4,037 0,0002 ot
2T repo sazba 0,0596179 0,0128801 4,629 1,93e-05 WS
Depozita 0,381623 0,120212 3,175 0,0023 Wik
Index
prumyslové -0,171294 0,0768356 -2,229 0,0294 e
produkce
Ll ~0,165900 0,0868447 -1,910  0,0607 *
aktivim
Navratnost 0,185781  0,0291913 -6,364 2,67¢-08 ook
kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak jiz bylo feceno, v piipadé CR se vSechny zkoumané determinanty jevi
statisticky vyznamné (p-hodnota < 0,1), stejné tak i samotny model je se svou p-
hodnotou 2,12 x 10-14 povaZovan za statisticky vyznamny.

Jak uvadi Stavarek a Vodova (2010), jelikoZ koeficient kapital/aktiva v tomto
pripadé neodpovida oCekavani a zdroje pro poskytovani uvéri jsou zohlednény
v podobé depozit, miize byt tato proménna z modelu vynechana.

Timto krokem doslo ke sniZeni p-hodnoty modelu na 1,99 x 10-14. Vyznamnost
ostatnich sloZek uvérové nabidky ziistala zcela stejna.



34 Prakticka ¢ast

Tabulka 5 Vysledky metody OLS pro CR po vynechani nevhodnych proménnych

325457 0828232 3,930  0,0002 -
00789200 %913 9679 4410014
0406980  0,121963 3337  0,0014 o
-0,235639  0,0704962 -3343  0,0014 s
-0,201548  0,0285828 -7,051 1,63e-09 -

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.2 Spojené staty americké

Data pro analyzu determinantii avérové dostupnosti v USA pochazeji z databaze
Fred a World bank. Casova fada je v rozsahu od ledna 2010 do zaf{ 2015, protoZe
hodnoty uvérovych ztistatkl byly dostupné pouze do tietiho kvartalu roku 2015.
Determinovana proménnd je vtomto pripadé castka poskytnuta soukro-
mému nefinanénimu sektoru domacimi bankami. Tento sektor zahrnuje nefinanc¢ni
podniky (verejné i soukromé), domacnosti a neziskové organizace. (Fed, 2016)

Tabulka 6 Celkovy objem Gvéri soukromému nefinan¢nimu sektoru ke konci roku v USA

7693,6
7655,64
7916
8104,64
8607,59
9012,14

Zdroj: Fred, vlastni zpracovani
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Obrazek 6 Vyvoj poskytnutych uvéri v USA
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Zdroj: Fred, vlastni zpracovani
Vlivem financni krize v roce 2010 objem poskytnutych uvéra nejprve klesal,
jak je zrejmé z grafu, avSak nékdy kolem zacatku roku 2013 doSlo k nartastu dluz-
nych ¢astek, coZz miize byt zplisobeno tretim kolem kvantitativnim uvoliovanim
Fedu, jez zacalo v zari 2012.
Nasleduje empiricka analyza metodou OLS, na jejimZ zakladé budou zhod-
noceny promeénné determinujici ivérové zlistatky.
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Tabulka 7 Vysledky metody OLS pro USA

Konstanta -1,64747 2,10412 -0,7830 0,4366 ne
Effective federal 0,0254018 0,0066558 3,816 0,0003 .
funds rate 2
Depozita 0,850148 0,256448 3,315 0,0015 Wik
Index
primyslové -0,468662 0,250731 -1,869 0,0662 &
produkce
Ll 0,515758 0183830 2,806  0,0067 ok
aktivum
Ziskovost e -1,681 0,0977 &

5 9

Zdroj: vlastni zpracovani

Vynechanim nevyznamné konstanty se nevyznamnou proménnou stala
navratnost kapitalu. Tato proménna predpoklad pozitivni korelace nesplnovala. Po
jejim vypusténi z modelu dostavame nasledujici vystup (Tab. 8).

Stejné tak jako vpiipadé CR, ani vUSA nebyl potvrzen negativni smér
plisobeni zakladni drokové sazby v ekonomice, koeficient elasticity je opét blizky
nulové hodnoté, vliv veli¢iny na uvérovou nabidku je tak zna¢né omezeny.

Pozitivni, avSak neelasticka korelace byla potvrzena u determinujici veli¢iny
depozita. Stale je v$ak koeficient elasticity vy3si nez v CR, zména v objemu depozit
zde tudiz vyvola vétsi zménu v objemu tvérl nefinanénim podnikim.

Uroveit HDP, zastoupend indexem priimyslové produkce s pravdépodobnosti
90% je statisticky vyznamnym determinantem, opét s negativni korelaci, avSak
tentokrat je koeficient udavajici elasticitu blizsi -1.

Pozitivni korelace byla potvrzena i u pomérového ukazatele kapitalu
k celkovym aktivim.
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Tabulka 8 Vysledky metody OLS pro USA po vynechani nevhodnych proménnych

0,0066164

0,0269702 0 4,076  0,0001

0,680621 0,0954222 7,133 1,01e-0 o
-0,714025 0,154351 -4,626 1,83e-05 A
0,476046 0,184253 2,584  0,0120 o

Zdroj: vlastni zpracovani

Model jako celek je statisticky vyznamny, s p-hodnotou 5,74 x 10-17.
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5.3 Némecko

Data pro Némecko pochdazeji z databaze némecké Bundesbank, urokovou sazbu
stanovi ECB, jejim datovym zdrojem je databaze ECB. ECB sniZila svou hlavni
urokovou sazbu pod hodnotu 1% aZ v Cervenci 2012, analyzovana ¢asova fada ma
tedy rozsah 42 pozorovani (¢ervenec 2012 - prosinec 2015).

Zavisle proménnou byly zvoleny Gvéry non-MFI institucim, kam CNB (2016)
zahrnuje vladni instituce, nefinan¢ni podniky, finan¢ni instituce jiné nez MF],
domacnosti a neziskové organizace, které slouzi domacnostem. MFI jsou financni
instituce tvorici sektor tvorby penéz.

Tabulka 9 Celkovy objem uvért non-MFI institucim ke konci roku v Némecku

Rok Uvéry celkem v miliardach euro

2012 2435,829
2013 2353,957
2014 2384,74
2015 2439,931

Zdroj: Bundesbank, vlastni zpracovani

Obrazek 7 Vyvoj poskytnutych tvérd v Némecku

Uvéry poskytnuté non-MFI
institucimv Némécku 2012 -
2015

liardy euro
w
w
S
L

Zdroj: Bundesbank, vlastni iprava
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Objem poskytnutych uvérti non-MFI institucim se vyviji podobné jako
v pripadé Spojenych statd.

Tabulka 10 Vysledky metody OLS pro Némecko

0,00526561 0’00472038 1,253 02184 he
128177  0,0662683 1934  132€ -
020
0128196  0,0655585  -1,955  0,0583 !
0170820  0,0408884 4,178 00002  ***
0,0949537  0,0242171 3,921 00004  *

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky precteme statistickou nevyznamnost drokové sazby ECB, ktera opét
vykazuje pozitivni neelastickou korelaci kuUvérové nabidce. Vynechdnim
proménné z modelu dostaneme vystup uvedeny v Tabulce 11.

Z vysledki analyzy miize byt vyvozen zavér, Ze v pripadé Némecka je ivérova
nabidka nejvice determinovana depozity, nebot koeficient elasticity 1,27214 > 1.

Index primyslové produkce, ktery zastupuje fazi hospodarského cyklu, opét
vykazuje zaporné znaménko, jak v ptivodnim modelu s drokovou sazbou, tak
v modelu bez ni.

Ukazatel kapital kaktivim a ziskovost, které jsou charakteristikami
bankovniho systému Némecka, se jevi jako statisticky vyznamné determinanty
s tlumicim u¢inkem na nabidku uvéri (koeficienty elasticity jsou mensi nez 1).
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Tabulka 11 Vysledky metody OLS pro Némecko po vynechani nevhodnych proménnych

-2,22166 00249456 8906 Ty r -

127214 00663249 19,18 Ol4e -
021

015466 0062024 -2,523 0,0161 -

0,179757  0,0405695 4,431 8,05e-05 o

0,0969878  0,0243476 3,983  0,0003 o

Zdroj: vlastni zpracovani

[ model pro Némecko vykazuje statistickou vyznamnost s p-hodnotou 3,63 x 10-24,
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5.4 Diskuse

Cilem bylo odhadnout parametry modelu c¢asové tady zachycujici avérovou
nabidku (dostupnost) v prostfedi nizkych urokovych sazeb. Na zacatku bylo
zvoleno pét determinantii a kazdému bylo prifazeno ofekavané znaménko sméru
plisobeni. Nejprve byly do modelu zahrnuty vSechny determinanty, nasledné byly
vynechany ty, které byly s pravdépodobnosti 10% statisticky nevyznamné. Jako
statisticky vyznamné byly u vSech tii statii zjiStény nasledujici determinanty:
depozita, faze hospodarského cyklu (zastoupena indexem primyslové produkce) a
pomérovy ukazatel Kkapitdlu k celkovym aktiviim, ktery ovSem byl kviili
nesplnénym piredpokladiim vylou¢en u CR (viz. Kap. 5.1)

Prvnim determinantem byla zvolena zakladni drokova sazba v ekonomice, od
které se odviji zaméreni celé prace. VSechny tri studie byly provedeny v prostredi
jejich nizkych aZ nulovych hodnot. Nejvyssi pripustna hodnota tirokové sazby byla
0,75%. Ani v jednom z ptipadl nebyla potvrzena jeji negativni korelace s ivérovou
nabidkou. V Némecku dokonce vysla jako zcela nevyznamna proménna a byla
zmodelu vyloucena. Jak bylo zminéno v literarnim prehledu, pfi nulovych
urokovych sazbach se ménova politika méni a standardni nastroje prestavaji byt
funkéni. Jeji pozitivni nebo ,nulovy” vliv na poskytovani uvéri je tedy disledkem
nefunkénosti nastroje urokové miry a omezuje radné fungovani transmisnich
mechanismii, coZ zpisobilo u mnoha statli prechod Kk netradi¢nim zpiisoblim
reSeni tohoto problému (kvantitativni a ivérové uvolitovani). V kapitole 3.4 miize
také byt nalezeno vysvétleni opacného sméru puisobeni. Jedna se o setrvavani
urokovych sazeb z podnikovych uvéri na vyssich hodnotach a tudiz potlaceni
jejich avéruschopnosti.

Dalsi vysvétlujici velicinou jsou depozita. Ve vSech trech pripadech byla
potvrzena jak statisticka vyznamnost, tak pozitivni vliv plisobeni na veli¢inu
vysvétlovanou. S ristem dostupnych zdroji pro uvérovou aktivitu tedy nabidka
uvéril roste. Neprilis elasticky vztah vkladi a avért mize byt zdiivodnén tvrzenim
Steklace (2013), Ze banky maji poti‘ebu vkladii nikoli pouze pro Gvérovani. Zajem o
vklady totiz maji hlavné malé zadinajici banky (zejména v CR). Nedostatek
klientskych vkladi by pri poskytovani avért vedl k nutnosti ptjc¢ovat si velké
mnozstvi rezerv na mezibankovnim trhu. Pokud banka poskytne uvér bez vkladi,
riskuje velky odliv rezerv, v diisledku ¢ehoz si bude muset ptijcovat od ostatnich
bank s podstatné vysSsSim urokem. Banka tedy vklad kposkytnuti uvéru
nepotirebuje, ale velky odliv rezerv si nemtize dovolit, aniz by ji byl nahrazen
prostiednictvim vklad zjiné banky. Na nasledujicich grafech je zobrazeno
srovnani meziro¢nich zmén vkladid a avért zvolenych statd.
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Obrazek 10 Srovnani meziro¢nich zmén v objemu poskytnutych tvéri a vklad v Némecku
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Legenda - uvéry, vklady

Neelasticky vztah mezi ivéry a vklady byl zaznamenan v CR a v USA. Jak Ize na
obr. 8 a 9 vidét, rostouci mezirocni rist vkladii nezptisobil stejny rast vkladd. Pra-
vé tento zaveér je potvrzen neelastickym koeficientem. Naopak v pripadé Némecka
je patrné, Ze nabidka uvért je silné tazena objemem poskytnutych depozit. Pokud
nartstaly vklady, narastaly i uvéry. Vyrazny propad uvért non-MFI spole¢nostem
v Némecku v roce 2013 je dle zpravy o inflaci CNB (2013) pfi¢inou neobnoveni
infla¢nich tlaki ve stftednédobém horizontu. Diky tomu penézni zasoba rostla po-
maleji a objemy uvért soukromému sektoru klesaly. Krom tohoto ptripadu docha-
zelo vesmés k meziroénim riistim poskytnutych tvérd, v CR a v USA v3ak jesté na
zacatku roku 2010 doslo k poklesu v dlisledku piedchozi finan¢ni Krize. ProtoZe
analyza pro Némecko za¢ina aZ od roku 2012, nejsou v této praci uvedena data
z roku 2010. AvSak pfi studiu datovych zdroji byla domnénka o uvérovych propa-
dech vroce 2010 potvrzena.

Index primyslové produkce zastupujici hospodarskou uroven statu byl ve
vSech trech pripadech statisticky priikaznym determinantem se zdpornym
koeficientem plsobeni. Tento fakt muze byt interpretovan jeho zavislosti na
uvérech. Cyklicky vyvoj tempa riistu objemu bankovnich uvért podnikatelskym
subjektiim totiZ plsobi protichtidné sabsolutnim poctem bankrotii téchto
subjektl. Pokud tempo rlistu bankovniho uvérovani klesa, zadluzené subjekty hire
splaci své bankovni uvéry a tak se zvysSuje pocet bankrott. Cykly jsou tedy zavislé
na uvérovani. Méné problémové splaceni dluhu v tomto pripadé potom umoznuje
veliCina rychlost obratu penéz, ktera roste pri poklesu vkladi ekonomickych
subjektii. (Steklac, 2013)
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Neprilis velky koeficient elasticity pomérového ukazatele kapitalu k aktiviim v
USA a Némecku (v CR byl z modelu vylou¢en) miize byt vysvétlen predpokladem
podle Fraita (2011), Ze pro banky je vice nakladné financovat uvéry
prostirednictvim kapitalu nez depozit. Autor dodava, Ze v kratkém obdobi v ramci
reakci na nové regulace budou zvySovany uvérové sazby a sniZovany uvérové
nabidky. Vysledkem bude v dlouhém obdobi mensi rizikovost bank, navraceni
urokovych sazeb na ptivodni hodnoty a obnoveni tivérové nabidky.

Ziskovost bankovniho systému mérena ukazatelem rentability aktiv ROA je
vsouladu s predpoklady v Némecku a v USA, vCR se predpoklad s vysledkem
rozchazi. V literature nebyla nalezena uspokojiva interpretace tohoto vysledku, a
jak pisi Stavarka s Vodovou (2010), nelze tento jev bez fundamentalni opory
vysvétlit Zadnou relevantni teorii.
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6 Zaver

Cilem predloZené prace bylo najit determinanty dostupnosti uvérti za nulovych
urokovych sazeb a pomoci zvolené analyzy zjistit rozsah jejich vlivu na uvérovou
dostupnost. Horni hranici vySe urokovych sazeb bylo zvoleno 0,75%. Zakladni
urokova sazba v ekonomice byla taktéZ zvolena jako jedna z vysvétlujicich pro-
ménnych. Analyza uvérové nabidky pomoci metody OLS byla provedena pro tfi
staty - Spojené staty americké, Ceskou republiku a Némecko. Do analyzy tedy byly
zahrnuty tfi rtzné typy centralniho bankovnictvi, které za pohyby drokovych sa-
zeb stoji. Jednalo se o uvéry poskytnuté nefinan¢nim institucim. Zvolenymi vysvét-
lujicimi proménnymi byly mimo trokovou sazbu objemy bankovnich vkladi; dro-
ven realného HDP, Cili hospodarsky cyklus, ktery byl pro ucely prace zastoupen
indexem priimyslové produkce; pomérovy ukazatel kapital k celkovym aktiviim a
ziskovost, ktera byla méiena ukazatelem ROA. VSechna potiebna mési¢ni data de-
terminanti i uvérid byla pirevedena do meziro¢nich zmén ¢i v nich primo ziskana.
Casové rozpéti studie je pét let, od roku 2010 do roku 2015. Krat$i doba pozorova-
ni u Némecka je zplisobena tim, Ze hlavni irokova sazba byla snizena pozdéji.

Analyza modela byla provedena metodou OLS za pomoci softwaru Gretl. Pi-
vodni model vZdy obsahoval vSechny zvolené determinanty, nasledné dochazelo
k vynechani téch, které se na hladiné vyznamnosti 10% jevily jako nevyznamné.

Vysledky analyzy potvrdily statistickou priikaznost trokové sazby v Ceské
republice a v USA, avsak s koeficientem vypovidajicim o pozitivnim sméru
plisobeni, ktery neodpovidal ocekavani, uvedeném v kapitole Cil prace a metodika.
U obou statd byly sestaveny modely dva zdivodu vynechdni nékterych
proménnych a vysledek se prakticky neliSil. V pripadé Némecka se jednalo
dokonce o statisticky neprikazny determinant avérové nabidky, taktéz s kladnym
koeficientem. Tento vysledek je disledkem novych programil a opatieni, které
centralni banky provadély ¢i provadi za ucelem eliminace Skodlivych dopadi
finan¢ni krize.

Depozita byla analyzou modeld uvérovych nabidek prokazana jako statisticky
vyznamna veli¢ina u vSech vybranych statii. V Némecku byla ve zvoleném obdobi
Givérova nabidka silné determinovand objemem depozit, avsak vCR a v USA
analyza neukazala silnou zavislost poskytnutych uvéra na depozitech.

Dalsi vysvétlujici veli¢inou, u které byla statisticka priikaznost na hladiné 10%
potvrzena ve vSech pripadech, je hospodarska uroveni, mérena indexem
priimyslové produkce. V CR, v USA i v Némecku v$ak doslo k zaporné korelaci této
proménné a uvérové nabidky. Vysvétlenim byl naristajici pocet bankroti pri
vétsim mnozstvi poskytnutych uvéra (Ci jejich vyssim objemu) v dobé expanze.

Posledni dvé vysvétlujici veli¢iny vypovidaji o stavu domaciho bankovniho
systému. Prvni znich, kapitdl k celkovym aktiviim, naplnil ofekavani v podobé
kladného znaménka u koeficientu elasticity, avSak velikost vlivu neni nijak
markantni. Kapitdl je totiZ pro poskytovani uvért drazsim zdrojem. Ziskovost
(ukazatel ROA) ocekavani kladného znaménka naplnil krom p¥ipadu CR, a podle
literatury vysvétleni najit nelze. Byl proto z modelu odstranén.
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VSechny uvedené modely byly na hladiné 10% vyznamné.

Vysledky tedy mohou byt shrnuty tvrzenim, Ze v prostiedi nizkych trokovych
sazeb nedochazi k naplnéni urcitych predpokladd, nékdy dochazi i k rozporiim
s teoril.
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54 Data pro Ceskou republiku

A Data pro Ceskou republiku

Tabulka 12 Hodnoty zavislé proménné a nezavislych proménnych pro CR 2010 - 2015

CREDIT i DEP IP1 CAP ROA
31.5.2010 -6,45 -48,39 0,34 7,73 12,07 7,69
30.6.2010 -5,68 -50,00 1,14 7,30 12,07 7,69
31.7.2010 -4,66 -50,00 3,13 10,51 11,86 7,69
31.8.2010 -3,68 -42,31 2,84 9,70 11,86 7,69
30.9.2010 -3,33 -40,00 3,61 11,48 11,86 7,69
31.10.2010  -2,23 -40,00 1,90 10,20 6,56 -7,14
30.11.2010 -1,10 -40,00 3,01 11,16 6,56 -7,14
31.12.2010 -0,23 -34,21 3,33 7,11 6,56 -7,14
31.1.2011 0,51 -25,00 3,45 11,44 6,56 0,00
28.2.2011 1,50 -25,00 3,28 11,22 6,56 0,00
31.3.2011 2,25 -25,00 2,62 6,92 6,56 0,00
30.4.2011 5,39 -25,00 0,98 6,34 4,62 -7,14
31.5.2011 5,65 -6,25 2,32 10,93 4,62 -7,14
30.6.2011 5,42 0,00 1,64 7,30 4,62 -7,14
31.7.2011 6,30 0,00 1,29 4,07 -1,52 -14,29
31.8.2011 5,52 0,00 0,46 2,71 -1,52 -14,29
30.9.2011 6,41 0,00 1,56 0,91 -1,52 -14,29
31.10.2011 6,44 0,00 2,34 1,35 0,00 -7,69
30.11.2011 6,57 0,00 3,98 4,54 0,00 -7,69
31.12.2011 6,10 0,00 4,51 4,96 0,00 -7,69
31.1.2012 5,84 0,00 5,85 0,53 -1,54 0,00
29.2.2012 5,56 0,00 7,02 0,62 -1,54 0,00
31.3.2012 5,14 0,00 7,59 2,34 -1,54 0,00
30.4.2012 3,65 0,00 8,49 2,01 0,00 15,38
31.5.2012 3,94 0,00 9,05 -0,04 0,00 15,38
30.6.2012 3,58 -1,33 9,30 0,34 0,00 15,38
31.7.2012 3,09 -33,33 9,59 2,48 4,62 16,67
31.8.2012 2,54 -33,33 9,24 -1,18 4,62 16,67
30.9.2012 2,27 -33,33 8,32 -0,97 4,62 16,67
31.10.2012 0,48 -66,67 8,35 -3,59 6,15 8,33
30.11.2012 0,12 -92,00 6,34 -6,77 6,15 8,33
31.12.2012 0,88 -93,33 7,33 -4,52 6,15 8,33
31.1.2013 2,00 -93,33 8,44 -4,59 6,25 -13,33
28.2.2013 2,08 -93,33 6,95 -2,52 6,25 -13,33

31.3.2013 2,65 -93,33 6,99 -3,08 6,25 -13,33
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30.4.2013
31.5.2013
30.6.2013
31.7.2013
31.8.2013
30.9.2013
31.10.2013
30.11.2013
31.12.2013
31.1.2014
28.2.2014
31.3.2014
30.4.2014
31.5.2014
30.6.2014
31.7.2014
31.8.2014
30.9.2014
31.10.2014
30.11.2014
31.12.2014
31.1.2015
28.2.2015
31.3.2015
30.4.2015
31.5.2015
30.6.2015
31.7.2015
31.8.2015
30.9.2015
31.10.2015
30.11.2015
31.12.2015

1,46
-0,69
0,15
-0,85
0,54
0,70
1,55
3,99
3,80
2,66
1,55
0,55
1,81
2,96
2,85
2,00
0,95
0,18
1,50
-0,71
0,87
0,77
2,17
2,90
3,49
4,82
4,77
7,42
10,02
10,79
9,53
8,76
5,29

-93,33
-93,33
-93,24
-90,00
-90,00
-90,00
-80,00
-16,67
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

7,52
5,75
4,79
4,95
5,72
4,00
4,63
7,35
6,79
4,53
6,25
5,32
4,72
5,50
5,65
4,32
4,64
5,16
5,53
3,15
2,85
1,95
2,04
2,11
0,84
1,69
2,16
4,10
5,42
6,13
6,10
8,00
2,49

-4,30
-2,47
-2,72
-2,83
4,52
1,82
5,59
6,54
6,07
5,64
6,00
7,05
8,27
4,98
6,09
5,77
-3,06
6,27
2,93
4,40
5,44
5,17
4,76
3,88
4,37
5,16
5,96
7,08
7,35
3,44
6,27
3,24
-1,39

8,82
8,82
8,82
10,29
10,29
10,29
4,35
4,35
4,35
5,88
5,88
5,88
-1,35
-1,35
-1,35
-2,67
-2,67
-2,67
1,39
1,39
1,39
4,17
4,17
4,17
-1,37
-1,37
-1,37
-4,11
-4,11
-4,11
6,85
6,85
6,85

-13,33
-13,33
-13,33
7,14
7,14
-7,14
-15,38
-15,38
-15,38
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
9,09
9,09
9,09
7,69
7,69
7,69
0,00
0,00
0,00
-7,69
-7,69
-7,69
-8,33
-8,33
-8,33

Zdroj: CNB (CREDIT, i, DEP, CAP, ROA), CSU (IPI), vlastni zpracovani
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Data pro USA

B Data pro USA

Tabulka 13 Hodnoty zavislé proménné a nezavislych proménnych pro USA 2010 - 2015

31.1.2010
28.2.2010
31.3.2010
30.4.2010
31.5.2010
30.6.2010
31.7.2010
31.8.2010
30.9.2010
31.10.2010
30.11.2010
31.12.2010
31.1.2011
28.2.2011
31.3.2011
30.4.2011
31.5.2011
30.6.2011
31.7.2011
31.8.2011
30.9.2011
31.10.2011
30.11.2011
31.12.2011
31.1.2012
29.2.2012
31.3.2012
30.4.2012
31.5.2012
30.6.2012
31.7.2012
31.8.2012
30.9.2012
31.10.2012
30.11.2012

CREDIT
4,1
4,1
4,1
-3,2
3,2
3,2
-0,3
0,3
0,3
0,9
0,9
0,9
4.4
4.4
4.4
-3,8
-3,8
-3,8
-3,1
3,1
3,1
-0,5
0,5
0,5
1,1
1,1
1,1
35
35
35
2,7
2,7
2,7
3.4
3,4

|
-26,7
-40,9
-11,1
333
11,1
-14,3
12,5
18,8
26,7
58,3
58,3
50,0
54,5
23,1
-12,5
-50,0
-55,0
-50,0
-61,1
-47,4
-57,9
-63,2
-57,9
-61,1
-52,9
-37,5
7.1
40,0
77,8
77,8
128,6
30,0
75,0
128,6
100,0

DEP
5,6
6,1
54
4,8
2,8
2,2
3,1
3,2
3,2
3,2
2,9
2,4
2,9
3,1
3.9
4,9
6,2
6,5
7,3
7,5
7,5
6,8
6,5
7,1
7,6
7,9
7,8
7,1
6,0
6,5
6,4
6,3
6,6
7,3
8,5

IP1
0,4
14
3,7
51
7,8
8,5
7,8
7,1
6,5
6,0
5,6
6,2
4,9
4,1
4,3
3,5
2,1
2,1
2,2
2,3
19
2,9
2,7
2,3
31
3,8
2,2
3,5
3,5
3,3
31
2,1
2,3
1,8
2,5

CAP
2,94
2,94
2,94
2,94
2,94
2,94
2,94
2,94
2,94
2,94
2,94
2,94
-4,00
-4,00
-4,00
-4,00
-4,00
-4,00
-4,00
-4,00
-4,00
-4,00
-4,00
-4,00
-2,18
-2,18
-2,18
-2,18
-2,18
-2,18
-2,18
-2,18
-2,18
-2,18
-2,18

ROA
122,7
122,7
122,7

1040,0
1040,0
1040,0
675,0
675,0
675,0
-730,0
-730,0
-730,0

77,6

77,6

77,6

49,1

49,1

49,1

50,0

50,0

50,0

39,7

39,7

39,7

13,8

13,8

13,8

15,3

15,3

15,3

7,5
7,5
7,5
12,5
12,5
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31.12.2012
31.1.2013
28.2.2013
31.3.2013
30.4.2013
31.5.2013
30.6.2013
31.7.2013
31.8.2013
30.9.2013

31.10.2013

30.11.2013

31.12.2013
31.1.2014
28.2.2014
31.3.2014
30.4.2014
31.5.2014
30.6.2014
31.7.2014
31.8.2014
30.9.2014

31.10.2014

30.11.2014

31.12.2014
31.1.2015
28.2.2015
31.3.2015
30.4.2015
31.5.2015
30.6.2015
31.7.2015
31.8.2015
30.9.2015

Zdroj: Fred St. Louis (CREDIT, i, DEP, IPI, CAP, ROA), World Bank (CAP), vlastni zpracovani

3,4
3,0
3,0
3,0
2,1
2,1
2,1
34
3,4
3,4
2,4
24
24
3,8
3,8
3,8
53
53
53
53
53
53
6,2
6,2
6,2
6,6
6,6
6,6
6,2
6,2
6,2
6,9
6,9
6,9

128,6
75,0
50,0

7,7
7,1

-31,3
-43,8
-43,8
-38,5
-42,9
-43,8
-50,0
-43,8
-50,0
53,3
-42,9
-40,0
-18,2
11,1

0,0
12,5
12,5
0,0
12,5
33,3
57,1
57,1
37,5
33,3
33,3
30,0
44,4
55,6
55,6

9,7
9,0
8,3
8,4
8,3
8,2
7,9
7,8
7,5
7,5
7,6
6,6
59
6,6
7,2
7,2
7,7
8,1
7,8
7,8
7,4
7,6
6,2
6,7
6,7
6,6
7,0
6,9
59
5,6
57
55
6,1
52

24
1,6
1,8
2,7
1,7
1,6
1,8
0,9
2,2
2,5
2,2
2,0
1,9
15
1,8
24
2,6
3,0
3,2
3,9
3,1
3,0
3,1
3,8
3,5
3,4
2,5
14
1,0
0,4
-0,2
0,3
0,4
-0,3

-2,18
-1,56
-1,56
-1,56
-1,56
-1,56
-1,56
-1,56
-1,56
-1,56
-1,56
-1,56
-1,56
-0,65
-0,65
-0,65
-0,65
-0,65
-0,65
-0,65
-0,65
-0,65
-0,65
-0,65
-0,65
-0,85
-0,85
-0,85
-0,85
-0,85
-0,85
-0,85
-0,85
-0,85

12,5
13,1
13,1
13,1
11,2
11,2
11,2
5,0
5,0
5,0
7.1
7.1
7.1
-11,6
-11,6
-11,6
-6,4
-6,4
-6,4
-38
-38
-38
-5,7
5,7
5,7
1,0
1,0
1,0
2,0
2,0
2,0
2,0
2,0
2,0
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Data pro Némecko

C Data pro Némecko

Tabulka 14 Hodnoty zavislé proménné a nezavislych proménnych pro Némecko 2010 - 2015

31.7.2012
31.8.2012
30.9.2012
31.10.2012
30.11.2012
31.12.2012
31.1.2013
28.2.2013
31.3.2013
30.4.2013
31.5.2013
30.6.2013
31.7.2013
31.8.2013
30.9.2013
31.10.2013
30.11.2013
31.12.2013
31.1.2014
28.2.2014
31.3.2014
30.4.2014
31.5.2014
30.6.2014
31.7.2014
31.8.2014
30.9.2014
31.10.2014
30.11.2014
31.12.2014
31.1.2015
28.2.2015
31.3.2015
30.4.2015
31.5.2015

credit
3,70
2,56
1,86
1,07
0,63
0,84
0,71
0,85
0,96
0,65
0,72
1,31
-0,70
-4,59
-4,32
-4,85
-4,44
-3,36
-4,20
-4,19
-3,87
-3,55
-3,54
-3,94
-3,40
0,88
1,20
1,16
1,41
1,31
1,61
1,82
1,86
1,61
1,79

1
-50,00
-50,00
-50,00
-50,00
-40,00
-25,00
-25,00
-25,00
-25,00
-25,00
-50,00
-50,00
-33,33
-33,33
-33,33
-33,33
-66,67
-66,67
-66,67
-66,67
-66,67
-66,67
-50,00
-70,00
-70,00
-70,00
-90,00
-90,00
-80,00
-80,00
-80,00
-80,00
-80,00
-80,00
-80,00

dep
4,61
3,83
2,87
2,85
2,60
1,72
1,84
1,73
1,54
1,15
1,16
1,27
0,07
-2,58
-2,80
-2,81
-2,35
-0,64
-0,74
-0,93
-1,20
-1,29
-1,30
-1,84
-0,38
2,22
2,61
2,55
2,21
0,99
2,57
2,68
2,59
2,82
2,74

ipi
-1,72
-1,00
-0,74
-3,21
-3,04
-0,75
-2,60
-1,76
-1,74
0,75
2,11
1,02
-2,03
0,46
1,02
1,89
4,65
3,96
4,87
4,25
3,17
2,32
2,16
0,55
4,32
-1,92
1,01
1,86
-0,09
1,18
0,55
0,27
-0,54
0,45
2,21

cap
6,82
6,82
6,82
6,82
6,82
6,82
17,02
17,02
17,02
17,02
17,02
17,02
17,02
17,02
17,02
17,02
17,02
17,02
1,82
1,82
1,82
1,82
1,82
1,82
1,82
1,82
1,82
1,82
1,82
1,82
3,57
3,57
3,57
3,57
3,57

roa
-15,09
-15,09
-15,09
-15,09
-15,09
-15,09
-20,00
-20,00
-20,00
-20,00
-20,00
-20,00
-20,00
-20,00
-20,00
-20,00
-20,00
-20,00
2,78
2,78
2,78
2,78
2,78
2,78
2,78
2,78
2,78
2,78
2,78
2,78
2,70
2,70
2,70
2,70
2,70
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30.6.2015
31.7.2015
31.8.2015
30.9.2015
31.10.2015
30.11.2015
31.12.2015

1,94
2,07
2,05
1,92
2,22
2,38
2,31

-66,67

-66,67

-66,67
0,00
0,00
0,00
0,00

2,09
2,50
2,91
2,05
2,50
2,75
2,60

0,91
0,09
2,79
0,09
0,46
-0,18
-1,17

3,57
3,57
3,57
3,57
3,57
3,57
3,57

2,70
2,70
2,70
2,70
2,70
2,70
2,70

Zdroj: Bundesbank (CREDIT, DEP, ROA), WordBank (CAP), Destatis (IPI), ECB Warehouse (i); vlast-

ni zpracovani



