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Abstract

Ondracek, R. Identification of credit crunch in the model of disequilibrium
in the money market in the Visegrad Group. Diploma thesis. Brno: Mendel Uni-
versity in Brno, 2016.

This thesis deals with the credit crunch, examines its existence in money mar-
kets in the countries of the Visegrad Group. The functions of loan demand and
loan supply are specified on the outcomes of the theoretical part. Models of dis-
equilibrium in the money markets are performed by using maximum likelihood
method. The occurrences of the credit crunch are identified subsequently.
The results of the empirical analysis are used to formulate recommendations
for formers of the monetary policy in the Visegrad Group.

Keywords
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Abstrakt

Ondracek, R. Identifikace credit crunch v modelu nerovnovdhy na penéznim
trhu v zemich Visegradské ¢tyrky. Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita
v Brné, 2016.

Diplomova prace se zabyva problematikou credit crunch, zkouma jeji existenci
na penéznich trzich v jednotlivych statech Visegradské c¢tyrky. Dle vychodisek
teoretické ¢asti jsou specifikovany funkce poptavky po uvérech a nabidky avér.
Odhad model nerovnovahy na penéznich trzich je proveden pomoci metody
maximalni vérohodnosti a nasledné jsou identifikovany vyskyty credit crunch.
Vysledky empirické analyzy jsou vyuzity k formulaci doporuéeni pro tviirce mé-
nové politiky jednotlivych stati Visegradskeé ¢tyrky.

Klicéova slova

Credit crunch, nerovnovaha, metoda maximalni vérohodnosti, trh penéz, uvér,
Visegradska ¢tyrka



Obsah

1 Uvod

2 Cil prace

3 Teoreticka Cast
3.1 Charakteristika credit crunch a credit rationing..........cccceeeveeeeveernnnn.
3.1.1  Historické ptipady credit crunch........cccceeeevveeeiieicciieeceecceeeee,
3.1.2  Priéiny a diisledky credit crunch .......c.cccceeveviiniiiiiiniiiiniiieiiceee,
3.2 Teoretické koncepty k poptavce a nabidce penéz ...........ccccueeeeeeueenneen.
3.2.1  Neoklasickd MENOVA tEOTIE ......ueeeeeeeeeeecririieieeeee et eeeeeeeens
3.2.2  Keynesianska teorie PENEZ.......ccceeecveeecieeeeciieeeeiieeereeeeeeeeeevee e
3.2.3 Penézni teorie MONetariStl.....ccccceeeeeeeeeiineereeeeeeeeeeeerrreeeeeeeeeeeennns
3.2.4 Postkeynesovska teorie PENEzZ........ccccevvvieirreieieiieeieiieeeniieeeeveeenanes
T T )1 L6 72 < RSP R
4 Vyvoj trhu s avéry v zemich V4
4.1 Transformacni PrOCES.......cceceerruerrierrieriteeiteete et e et et esree s e e e s eeaees
4.2 V§voj bankovniho seKtoru v CR ......c.coeveveveveeererererseecsesesessesesesesenaenes
4.3 Vyvoj bankovniho sektoru na Slovensku...........ccceceeevieineinnienncenncenee.
4.4 Vyvoj bankovniho sektoru v Madarsku..........ccccceeeecveeeeceeeecveeeccneeennnnen.
4.5 Vyvoj bankovniho sektoru v Polsku ........ccccceeeevieiecviiiccieeccieeccieecee,
4.6 Dopady krize na jednotlivé staty V4 .....ccccceeveeiiiriiiniiiniiiiiiicieceeeee.
VR A 0 )1 1o 7 1 <3 SRR
5 Metodika empirické prace a pouzita data
5.1 Vstupni data a jejich Zdroje .......coceeeveenviiiiiiniieieeeteeeeeee
5.2  Transformace dat........ccccoueeeieeiiiieiceieeeeeecee e e
5.3 Model nabidKy GVETT ....ccceviiieiieieiieeciieceeeeete e aee e
5.4 Model poptavky po GVErech.........cooeeuriiiiiiiiiieiecieeeccceee e,
5.5 Metoda maximalni vérohodnosti ......cccccccvvviviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeee,



6 Empiricka analyza

6.1 Metoda maximAlni VErohOdNOSTL «....eeeeeeeeeeeeeeeeeeee et

6.1.1  Predpokladané kauzality vysvétlujicich proménnych...................

6.1.2 Odhad modeli poptavky po tuvérech a odhad nabidky uavéria

V CESKE TEPUDLICE .. cccuvieieiieeeieeeceeectee ettt e ae e e rae s

6.1.3 Odhad modeli poptavky po tuvérech a odhad nabidky avéra ve

SIOVENSKE TEPUDIICE. ...ccuvieieiiieeiieccteecte ettt e e e e ae e e saeae e e
6.1.4  Odhad modela poptavky a odhad nabidky avért v Madarsku.....
6.1.5 Odhad modeli poptavky a odhad nabidky avért v Polsku ..........
6.1.6  Aplikace metody maximalni vérohodnosti ........c.ccceeveeveverrueennnenn.
6.1.7  Identifikace nerovnovahy na ¢eském tvérovém trhu...................
6.1.8  Identifikace nerovnovahy na slovenském tvérovém trhu............
6.1.9  Identifikace nerovnovihy na mad’arském tvérovém trhu............
6.1.10 Identifikace nerovnovahy na polském tvérovém trhu .................

O.1.11  DIICT ZAVET ettt e e e e eeeeeeeaetaaeeeseennaessesnnaaaees

7 Narodohospodarska doporuceni tviircaim ménové politiky
8 Diskuze — srovnani vysledki vyzkumi na téma credit crunch
9 Zavér

10 Literatura



Seznam obrazku

Obr. 1 Rust realného HDP v letech 1990 — 2015 u statu Visegradské

ctyrky 31
Obr.2  Mira inflace ve statech V4 (ukazatel CPI) 33
Obr.3  Meziroé¢ni tempo riistu avéra v Ceské republice v letech

1995 - 2015 35
Obr.4 Vyvoj Klasifikovanych avéra v Ceské republice 36

Obr.5 Klientské ivéry podle druhového hlediska v Ceské
republice 37

Obr.6 Celkové vklady a poskytnuté avéry na Slovensku (1996 —
2015) 38

Obr.7  Meziroc¢ni tempo rastu avéra na Slovensku v letech 1994 az
2015 39

Obr.8 Meziroc¢ni tempo rastu avéra v Mad’arsku v letech 1996 az
2015 40

Obr.9 Meziroc¢ni tempo rastu avérua v Polsku v letech 1996 az
2015 41

Obr. 10 Rust realného HDP v letech 2005 — 2015 u statu
Visegradské ¢tyrky 42

Obr. 11  Vyvoj odhadnuté nabidky a poptavky v Ceské republice 68

Obr. 12 Pravdépodobnost existence nerovnovahy na avérovém

trhu v Ceské republice 69
Obr.13 Vyrovnani hodnot odhadnutymi modely pro Ceskou

republiku 70
Obr. 14 Vyvoj odhadnuté nabidky a poptavky na Slovensku 70

Obr. 15 Pravdépodobnost existence nerovnovahy na tvérovém
trhu na Slovensku 72

Obr. 16 Vyrovnani hodnot odhadnutymi modely na Slovensku 72



Obr. 17 Vyvoj odhadnuté nabidky a poptavky v Mad’arsku

Obr. 18 Pravdépodobnost existence nerovnovahy na avérovém
trhu v Mad’arsku

Obr. 19 Vyrovnani hodnot odhadnutymi modely v Mad’arsku
Obr. 20 Vyvoj odhadnuté nabidky a poptavky v Polsku

Obr. 21  Pravdépodobnost existence nerovnovahy na avérovém
trhu v Polsku

Obr. 22 Vyrovnani hodnot odhadnutymi modely v Polsku

73

74
74

75

76

76



Seznam tabulek

Tab.1 Predpokladané kauzality jednotlivych vysvétlovanych
proménnych

Tab.2  Modely nabidky avéra v Ceské republice

Tab. Modely poptavky po tvérech v Ceské republice

Tab.

3

Tab.4  Modely nabidka tvéra ve Slovenské republice
5 Modely poptavky po avérech ve Slovenské republice
6

Tab. Modely nabidky avéra v Mad’arsku
Tab.7 Modely poptavky po uvérech v Mad’arsku
Tab.8  Funkce nabidky avéru v Polsku

Tab.9  Funkce poptavky po avérech v Polsku

Tab.10 Odhad poptavkové a nabidkové funkce (metoda ML)

53
35
56
58
59
61
62
64
65

67



10




Uvod 11

1 Uvod

Na rozdil od Spojenych stati Americkych je ekonomicky riist v Evropé vice za-
visly na moznostech cerpani finan¢nich prostiredki Gvérového trhu. Americké
firmy jako externi zdroje svého financovani vyuzivaji zpravidla emisi akcii nebo
dluhopisti, zato evropské firmy své externi dlouhodobé zdroje éerpaji z bankov-
nich avért (Kislingerova, 2010). Je dokazano, Ze v souvislosti s finan¢ni krizi
po roce 2007 doslo ve svété k vyznamnému poklesu avérové a finanéni aktivity.
Dle empirickych priizkum@ mnoho autorti tuto situaci pric¢itd snizeni Gvérové
aktivity bank (napt. Calvo, 2009 nebo Brunnermeier, 2009).

S poklesem uvérové aktivity souvisi pojem “credit crunch®, tzv. tvérova
kontrakce. Zminky o existenci credit crunch na penéznich trzich ve vyspélych
ekonomikéch se v odbornych studiich objevuji jiz delsi dobu, napt. ve studiich
Bernanke a Lown (1991), Clair a Tucker (1993), Ghosh a Ghosh (1999), Singer
(1999) aj.

Ustalena definice tohoto pojmu vSak zatim neexistuje, obecné lze credit
crunch definovat jako nerovnovahu mezi poptavkou po tvérech a nabidkou avé-
rd, kdy poptavka po avérech vysoce prevysuje dostupnou nabidku avéri na tr-
hu. Bernanke a Lown (1991) credit crunch definuji jako znatelny posun ktivky
nabidky tvéri doleva, prestoZe realné tirokové sazby se neméni a kvalita ucha-
zeCl o uveér zustava stejna. Tuto definici pozdéji ve své studii upravil Hampl
a Matousek (2000), ktefi credit crunch piedstavuji jako nahlou poruchu na avé-
rovém trhu, a to bez zmén u standardnich faktorti ptisobicich na nabidku ¢i po-
ptavku po tvérech.

Zvyseny zajem o problematiku vyskytu credit crunch na penéznich trzich
prinesla pravé finan¢ni krize, kdy se mnozi autoti snazili vyskyt credit crunch
dokéazat ve svych studiich. Brzoza-Brezina a Makarski (2011) zkoumali vyskyt
credit crunch na polském trhu, Stavarek a Vodova (2010) na ¢eském trhu a exis-
tenci credit crunch v Jordansku ve své praci dokazuje Poghosyan (2011). Udell
a Popov (2012) se zamérili na bankovni trh Sestnacti statl stiedni a vychodni
Evropy, kde zkoumali problematiku citlivosti nabidky tGvérd viic¢i negativnim
signalim ekonomiky. Vychozi studii pro diplomovou praci je prace Hererea,
Hurlin, Zaki (2012), kteri zkoumali credit crunch v Egypté. Tato prace byla zvo-
lena z dtivodu uverejnéni matlabovského kodu pro vypocet nerovnovahy na tveé-
rovém trhu metodou maximalni vérohodnosti.

Pres veskeré jiz publikované studie neexistuje dosud na problematiku credit
crunch na avérovych trzich v odborné literature jednotny konsensus. Autori,
kteti ve svych studiich prokéazali existenci credit crunch, jsou napt.: Agénor at al.
(2001), Nehls a Schmidt (2004). VSechny zminéné studie se shoduji, Ze identifi-
kace credit crunch je ¢asto spojena s vyskytem finan¢ni nebo hospodarské krize.
Existuji vSak i autoti, kteri ve svych studiich identifikaci credit crunch neproka-
zali, napft.: Pazarbasioglu (1996), Baek (2005).

Proto je zde vhodny prostor k dalSimu zkoumani. Predkladana prace se za-
méfuje na ¢étyfi zemé — Ceskou republiku, Madarsko, Polsko a Slovenskou re-
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publiku - nazyvané Visegradska c¢tyrka (V4). Tyto staty se nachézeji ve stejné
geopolitické oblasti, spojuje je historicky, kulturni i ekonomicky vyvoj a navic
nedavno vSechny byly vystaveny finanéni krizi, ktera na jednotlivé staty i pres
podobny ekonomicky vyvoj méla odlisSny dopad. Z tohoto dtivodu je pochopitel-
né klast si otazku, zda tyto staty byly zasazeny efektem credit crunch?

Hlavnim pfinosem prace, ve srovnani s jinymi autory, je vyuziti del§ich ca-
sovych fad po skonceni finanéni krize. VSechny prace, které se problematice
credit crunch doposud vénovaly, byly zpracovany v tésné blizkosti po skonceni
finan¢ni krize a autori si nemohli byt jisti, zda v ekonomikach stéle nepretrvava-
ji faktory zptisobujici pirevis poptavky tvéra nad nabidkou tvérd.

Casovy odstup, aplikovany pfi zpracovavani této diplomové prace, je nutny
pro vhodné doporuceni tviircim meénové politiky v situacich credit crunch, kdy
selhavaji neprimé nastroje ménové politiky. Prace podrobné analyzuje obdobi
jednotlivych nerovnovah na avérovych trzich stati Visegradské ctyiky, kdy je
analyzovan bud ptevis nabidky Gvéra nebo poptavky po tvérech a dale poskytu-
je doporuceni ménovym autoritdm ve vztahu k provadéni ménové politiky po-
moci pfimych a neptimych néastrojt.

Nezanedbatelnym prinosem prace je analyza jednotlivych penéznich trht
statt Visegradské ¢tyrky a odhadii nerovnovahy na jejich trzich, protoZe na roz-
dil od jinych statd tyto trhy doposud nebyly podrobné analyzovany. Pro empi-
rickou analyzu bude vyuZzita metoda maximalni vérohodnosti, kterou ve své pra-
ci pro analyzu modelu nerovnovahy vyuzili i jini autofi ve svych studiich napft.
Maddala a Nelsona (1974), Poghosyan (2011), Hieera, Hurlin, Zaki (2013) aj.

Prace je ¢lenéna do jednotlivych kapitol. V teoretické casti je ¢tenar sezna-
men s problematikou credit crunch a ekonomickymi teoriemi. Po uvedeni do
problematiky je ¢tenari charakterizovan proces transformace a aktualni stav
na penéznich trzich jednotlivych stati Visegradské c¢tyrky po finanéni krizi.
V metodice prace je nejprve popsana tvorba funkce penézni poptavky a penézni
nabidky a nasledné vysvétlena metoda maximalni vérohodnosti. V ¢asti prace
empiricka analyza jsou specifikovany rovnovazné modely Gvérové nabidky a po-
ptavky po avérech a nasledné pomoci metody maximalni vérohodnosti je vypo-
¢itana nerovnovaha na jednotlivych trzich. Na zavér jsou stanovena doporuceni
pro ménové autority jednotlivych zemi Visegradské ctyrky a vystupy diplomové
prace jsou srovnany s podobnymi studiemi.
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2 Cil prace

Predkladana diplomova prace si klade n€kolik cilii. Hlavnim cilem je tvorba do-
poruceni pro ménové autority v zemich Visegradské ¢tyrky v kontextu Géinnosti
tradi¢nich nepfimych néstroji pii soucasné podpore ekonomické a investi¢ni
aktivity danych zemi. Aby tato doporuceni byla spravné formulovana, je potireba
nejdiive analyzovat nerovnovahu na jednotlivych tvérovych trzich. Diplomovéa
prace zkouma, zda doslo k nerovnovaze, kterou lze popsat jako credit crunch.

Prvotnim dil¢im cilem je pomoci dvou rovnovaznych modeld pro kazdy stat
Visegradské ¢tyrky urcit viznamné proménné, které nejvice ovliviiuji jeho pe-
nézni nabidku a jeho poptavku po penézich. Kazda strana rovnice je determino-
vana konkrétnimi proménnymi. Pro spravnou specifikaci modeli musi byt na-
sledné ovérena kauzalita mezi ekonomickou teorii a ptisobenim realnych ukaza-
teli. Dale je ovérena statistickd vyznamnost jednotlivych parametrti a celého
modelu.

Druhym dil¢im cilem je pomoci nerovnovazného modelu identifikovat ne-
rovnovahu na jednotlivych tvérovych trzich v kazdém statu Visegradské étyrky.
Za vstupni proménné pro jednotlivé modely budou brany statisticky vyznamné
proménné zrovnovaznych modeli. Aplikaci metody maximalni nerovnovahy
budou nésledné vypocteny jednotlivé nerovnovahy.

Poslednim dilé¢im cilem je samotna identifikace efektu credit crunch opét
pomoci metody maximalni vérohodnosti na tvérovém trhu. Vysledky budou
prezentovany graficky a doplnény o diivody zptisobujici existenci credit crunch.

Tato prace prinasi uceleny pohled na tvérové trhy ctyt statti Visegradské
¢tyfky s ohledem k problematice nerovnovahy a credit crunch. Vyhodou této
préace oproti jinym studiim na dané téma je zaméreni se a vyuziti delSich ¢aso-
vych fad od ukonceni krize. Hlavni pfinos prace spociva v tvorbé doporuceni
pro ménové autority jednotlivych statd. V pripadé identifikace pievisu poptavky
po tvérech nad nabidkou Gvéri maji centralni banky vice moznosti jak ptisobit
na avérovou nabidku komerénich bank. Pokud je identifikovan ptevis poptavky
uvért nad nabidkou, jsou moznosti ménovych tviirci omezeny.
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3 Teoreticka cast

Cilem této Casti prace je vysvétleni zakladniho pojmu ,credit crunch®. Déle jsou
zde priblizeny jednotlivé poptavky po penézich z pohledu jednotlivych ekono-
mickych smeéri. Teoretickid argumentace, ktera je zde predstavena, je vychodis-
kem pro naslednou empirickou analyzu, v niz je definovana poptavka a nabidka
po avérech.

V druhé ¢éasti prace je pak rozebran vyvoj bankovnictvi v jednotlivych sta-
tech Visegradské ¢tyrky a jednotlivé rozveden dopad finanéni krize na tyto staty.

3.1 Charakteristika credit crunch a credit rationing

Pojem ,credit crunch® ma dlouhodobou historii. Jiz ve 30. letech 20. stoleti
po Velké depresi v USA se tehdejsi ekonomiky potykaly s nedostatkem finanéni-
ho kapitalu (Mizes, 2008). Pojem ,,credit crunch“byl pozdéji definovan nékolika
autory, z nichz nékteri zde budou predstaveni.

Jedni z prvnich byli Bernanke a Lown (1991), ktefi pod pojmem credit
crunch oznacuji vyznamny posun kiivky nabidky avéra doleva, a to i presto, ze
realné urokové sazby a bonita potencionalnich klientii zlistavaji neménné. Z je-
jich definice vyplyva, Ze credit crunch vytvari nahlou poruchu na tvérovém trhu
bez zmény standardnich faktorti, které zmény v poptavce ¢i nabidce po tvérech
za normélnich okolnosti zptisobuji.

Clair a Tucker (1993) ve své praci definuji credit crunch jako pokles Gvérové
nabidky, ktery vysvétluji dvéma pficinami. Prvni z nich je pokles hodnoty ban-
kovniho kapitalu. Jako druhou pti¢inu poklesu pak shledavaji podminky uloze-
né regulaénimi organy, jako je napriklad podminka kapitalové primérenosti,
tedy regulace povinné drzeného bankovniho kapitalu oproti tomu, co by banky,
nebyt regulace, ptivodné drzely.

Ghosh a Ghosh (1999) nasledné formuluji credit crunch, jako situaci, kdy
na penéznim trhu selhava vyrovnavaci mechanismus trokovych sazeb mezi po-
ptavkou a nabidkou po tvérech a soucasné dochazi ke kvantitativnimu pridélo-
vani avért. Dle jejich vyzkumu je toto zpiisobeno z velké ¢asti poklesem objemu
depozit, a jak jiz uvadéli Clair a Tucker, dale zprisnénim pozadavkd bankovniho
dohledu na tvorbu rezerv, opravnych polozek nebo na kapitalovou primérenost.

Singer (1999) pak pojem credit crunch definuje jako situaci, kdy trok nedéis-
ti trh Gvérd a neplni tak jednu ze svych funkei, tedy cenu avéru. Uvéry jsou nao-
pak pridélovany trznimi subjekty. Stejné tak i Pospisil (1999) credit crunch spo-
juje s pridélovanim avértd. Prezentuje to na situaci, kdy v ekonomice trokové
sazby nerostou, nékdy dokonce i klesaji, ale banky i presto omezuji poskytovani
avért na minimum. Toto omezeni se nasledné projevi negativné na celém eko-
nomickém vyvoji dané zemé.

Obecné lze tedy z definic Ghoshe a Ghoshe (1999), Singera (1999) a PospiSi-
la (1999) definovat credit crunch jako tzv. “zadieni aveéra®, které spoc¢iva ve sni-
Zeni tempa rustu objemu, ¢asto i ve snizeni poskytovaného objemu avéri. V této
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situaci poptavka po averech dalece prevysuje nabidku avért na bankovnim trhu
a dochéazi k pridélovani avéri (credit rationing).

Jedni z prvnich, ktefi se zabyvali prerozdélovanim uvérd, byli Jaffee a Mo-
digliani (1969). Ve své praci resi problém pridélovani avért s ohledem na cha-
rakter konkurence v bankovnim sektoru. Banky jsou nuceny kvili konkurenc¢-
nimu prostredi stanovovat primérnou arokovou sazbu pro vsechny dluzniky.
Za této situace dochazi k pridélovani avéri na zakladé subjektivniho posouzeni
banky bonity klienta. Rovnovaha na trhu by nastala, kdyby banky byly schopny
riznym klientim nabizet rizné trokové sazby. Na zakladé této avahy rozlisuji
autori dvé formy pridé€lovani aveéru:

e rovnovazné pridélovani uveéri, kdyz takto stanovena tirokova sazba dosahu-
je své dlouhodobé rovnovazné trovne,

e dynamické pridélovani avérl, ke kterému dochazi tehdy, kdyz se banky
snazi maximalizovat zisky. V kratkém obdobi proto banky méni redlnou
urokovou sazbu aveéri, které nabizi klienttim, a ta tedy neodpovida dlouho-
dobé rovnovazné trokové sazbé.

Stiglitz a Weiss (1981) bliZe rozpracovavaji definici credit rationing jako situaci,
kdy jsou dvé skupiny zjevné podobnych klientii ochotny zaplatit za Gvér aktualni
trzni trokovou sazbu, pricemz jedna skupina klientti avér od banky obdrzi, za-
timco druhé je zamitnut.

Jiny vyznam pro termin credit crunch v 80. letech 20. stoleti vyuzival Fede-
ralni rezervni systém ve Spojenych statech americkych. Zde byl pouZit pro ad-
ministrativni opatieni, které by mohlo byt do cestiny preloZeno jako ,avérovy
strop“. V dnesni dobé by tyto Gvérové stropy mohly mit v pfeneseném vyznamu
nastaveny i komer¢ni banky pro své jednotlivé klienty (Hampl a Matousek,
2000).

Pro potreby této diplomové prace bude credit crunch obecné definovan jako
situace, kdy na tvérovém trhu dochazi na strané nabidky avéri k poklesu tve-
rovani. K této situaci ale nastava bez realnych predchozich pri¢in (napft. zvySeni
povinnych minimalnich rezerv, pokles realné arokové sazby, aj.), které za stan-
dardnich podminek tuto situaci zptisobuji. Realné trokové sazby ziistavaji za-
chovany, tvérové schopnosti klientdi se neméni a klienti i nadale jsou ochotni za
poskytované avéry platit trzni urok. Tato situace vede k nedostatku avért na
uvérovém trhu, komerc¢ni banky pristupuji k pridélovani Gvért pouze nékterym
klientim.

3.1.1  Historické pripady credit crunch

V predchozich kapitolach se prace zabyvala vysvétlenim pojmu credit crunch,
v této kapitole jsou blize prezentovany jiz publikované ¢lanky zabyvajici se pro-
blematikou spojenou s credit crunch. Nejcastéji byly publikovany tyto prace
v zemich, kde v obdobi recese dochézelo k poklesu poskytovanych aveéra.
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Prvnim prikladem mohou byt asijské trhy, kde v obdobi od ledna 1992
do ¢ervna 1998 dochazelo k poklesu miry tempa rtstu avéri. Ghosh a Ghosh
(1999) ve svém c¢lanku analyzuji situaci na trzich Indonésie, Koreje a Thajska.
Ve své praci hledaji odpovéd na otazku, zda k poklesu doslo z divodu nedosta-
tec¢né poptavky po uvérech nebo z diivodu nedostatecné nabidky po tvérech, tj.
credit crunch. Vysledkem analyzy mési¢nich dat bylo odhaleni previsu poptavky
uvérd nad nabidkou avért v letech 1996 a 1997. Autori tedy konkrétné identifi-
kovali credit crunch v Thajsku v roce 1996, v roce 1997 v Indonésii a v letech
1996 a ¢astecné i v roce 1997 v Koreji. Trhy byly v nasledujicich letech vycistény
prostirednictvim klesajici poptavky po avérech.

Pouze thajskému trhu se vénovala studie Agénor at al. (2001), ktera méla
stejny cil jako prace Ghosh a Ghosh (1999), tedy analyzovat divod poklesu tem-
pa rtstu poskytovanych tvérti. Autori i zde zkoumali mésiéni data v obdobi le-
den 1992 az fijen 1998 a dospéli ke stejnému zaveru, tedy ze pokles byl zpiiso-
ben faktory na strané nabidky uvért a vysledkem bylo jejich zadfeni (credit
crunch).

Trhim v Jizni Americe, konkrétné soukromému sektoru v Argentiné, se
ve své praci vénoval Catao (1997). Ten zkoumal mési¢ni data v obdobi 1991 -
1996 zavisla na finanéni krizi. Argentinské banky se potykaly s prudkym odli-
vem depozit z bankovniho sektoru, coz vedlo ke credit crunch. Autor predpokla-
da, Ze prvotni pokles tempa riistu uvért byl zptisoben na strané bank (nedosta-
tecna likvidita, informacni asymetrie o dluznicich, ...). Nicméné pozd€jsi stagna-
ce avéri byla zapri¢inéna i na strané poptavky. Ta postupné klesala s rostouci
zadluzenosti soukromého sektoru a vyrazny vliv na pokles poptavky zapticinil
i rlist urokovych sazeb.

Nehls a Schmidt (2004) se zamérili na vyzkum identifikace credit crunch
v Némecku v obdobi 1980 — 2002. Svou praci rozdélili na dvé casti, zvlast
zkoumali velké banky a zvlast ostatni tvérové instituce. Také oproti jinym auto-
rim vyuzivali ¢tvrtletnich dat. Zavérem jejich prace byl stanoven pievis poptav-
ky po tvérech ve druhé poloviné roku 2002. Tuto situaci zapficinily velké ban-
ky, které, aby minimalizovaly ztraty z klesajici arokové marze, vyrazné snizily
nabidku avérd.

Prace Atanasové a Wilsona (2004) se zaméruje na uvérové omezeni malych
a stiednich podniki na Gvérovém trhu Velké Britanie v letech 1990 — 1999. Po-
ptavka po uvérech malych firem je neprimo imérna vyvoji ekonomiky, v obdobi
recese vyrazneé roste a naopak v obdobi expanze se snizuje. Toto autori dokladaji
na datech zlet 1990 - 1992, kdy ekonomika Velké Britanie zazivala vyraznou
recesi a poptavka po uvérech vyrazné prevySovala nabidku tvéri. Dale se tito
autori zameérili na zkoumani monetarniho transmisniho mechanismu a vlivu
monetarni restrikce na zadreni Gvéra v ekonomice. V letech 1998 a 1999 doslo
ke zprisnéni ménové politiky centralni banky. Autori potvrdili, Ze zpfisnéni mo-
netarni polity se odrazi v nabidce avért bankami. Toto omezeni nasledné posti-
huje nejvice malé podniky, které nemohou dostate¢né cerpat avéry.

V obdobi transformace polské ekonomiky v 9o. letech se problematikou
credit crunch zabyvali Hurlin a Kierzenkowski (2004), a to pomoci modelu ne-



Teoreticka ¢ast 17

rovnovahy, konkrétné standardni metody maximalni vérohodnosti. Autori se
v praci zminuji o podminkéch vedoucich ke credit crunch na polském tavérovém
trhu v roce 1993, ale tuto situaci v analyze nakonec nedokazuji. Naopak od roku
1994 polsky trh zaziva velky aveérovy boom, nastartovany hlavné ze strany na-
bidky avéra.

Dalsimi autory vénujicimi se polskému tvérovému trhu, jako malé oteviené
ekonomice, byli Brzoza-Brezina a Makarski (2011). Pro svou analyzu vytvorili
tzv. DSGE model zamétfeny na polsky bankovni sektor, ktery mél zkoumat do-
pad krize v letech 2008 a 2009. Cilem bylo definovat vliv bankovniho systému
na ekonomiku v priibéhu krize. Autori hledali odpovéd na otazku, zda bankovni
sektor tlumi dopady krize nebo naopak sam Soky generuje. Vysledkem prace
bylo zjisténi, Ze sim bankovni systém se podilel v obdobi od 3. ¢tvrtleti roku
2008 do 2. ¢tvrtleti roku 2009 na poklesu polského HDP o 1,5 procenta.

Situaci credit crunch na ¢eském tavérovém trhu zkoumaji ve své praci autori
Stavarek, Vodova (2010). Tito autofi se blize zabyvaji vyvojem poptavky po ave-
rech a nabidky Gvért v Ceské republice na étvrtletnich datech v obdobi let 1994
az 2007. Autori dospéli k zavéru, Ze po vétSinu sledovaného obdobi byly avéry
determinovany nabidkovou stranou, tedy Ze banky poskytovaly tvéry témér
vSem, kdo si o né zazadali. Vyjimkou bylo pouze obdobi od poéatku roku 1998
do poloviny roku 2002, kdy na trhu dle autort panoval silny pfevis poptavky
po tvérech nad nabidkou Gvér. Zadieni avéri (credit crunch) pak v Ceské re-
publice vzniklo dle Stavarka a Vodové (2010) v prvni poloviné roku 2001, kdy
previs poptavky vyrazné presahl hrani¢ni hodnotu dvojnasobku smeérodatné
odchylky.

Vyskyt credit crunch lze dokazat i mimo prostor tzv. zdpadnich zemi a mi-
Zeme se s nim setkat napt. i v Jordansku. V obdobi globalni krize jej na datech
od prosince 1999 do ledna 2010 ve své praci dokazuje Poghosyan (2011). Autor
z empirické analyzy predpoklada stagnaci véri zapri¢inénou faktory na strané
nabidky avért. Podobné jako v praci Atanasova a Wilson (2004), hlavnim di-
vodem zadfeni avéra autori shledavaji ve zpiisnéni ménové politiky, proto do-
porucuji zaméreni hospodarské politiky statu na stimulaci strany nabidky avért.
Poptavka po tvérech ve sledovaném obdobi mirné klesala, ale oproti nabidkové
strané jeji vliv na zadieni avérta byl zanedbatelny.

Pokles uvérové nabidky a poptavky v Egypté zkoumaji na ctvrtletnich da-
tech z obdobi mezi roky 1998 az 2011 ve své studii autori Hererea, Hurlin, Zaki
(2012). Pokles nabidky aveért vysvétluji vice divody. Globalni financéni krize
v letech 2007 a 2008 zapficinila prvni vyrazny odliv kapitalu a dale se podepsala
na zastaveni rastu vklad u komercnich bank. Banky soucasné poskytovaly vice
finan¢nich prostiredkt egyptské vladé a tak jim pro soukromé avéry nezbyval
dostatecny kapital. Tyto dva faktory mély za nasledek credit crunch na egypt-
ském trhu. OZiveni nabidky avért po financni krizi ptineslo ptiliv kapitalu
do zemé, tento mél za nasledek zvySeni miry vkladi u komerénich bank. Druhy
vyrazny pokles tvéri prinesl specificky Sok v roce 2011, ktery byl zptisoben po-
vstanim proti prezidentovi Husnimu Mubarakovi, a ktery opét zapricinil vyraz-
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ny odliv zahraniéniho kapitalu ze zemé. Tento pocateéni faktor byl zvySen o vliv
zadluZeni vlady a nasledného snizeni produkéni aktivity zemé.

Vys$e zminéni autoti specifikovali pro modelovani funkei nabidky a poptav-
ky po tvérech jako vysvétlovanou proménnou skuteénou vysi objemu poskyto-
vanych avért v daném obdobi. Kazdy autor ale tuto proménnou realné stanovil
vlastnim zptisobem. Pro identifikaci credit crunch na zkoumanych trzich uvede-
ni autofi vyuZivaji nerovnovaznych modeld, coz je i predmétem této prace.

3.1.2 Priciny a dasledky credit crunch

Cilem této podkapitoly je ¢tenari priblizit pocateéni faktory, které zpusobuji
vznik credit crunch a nasledné dopady na ekonomiku, ktera zaziva zadreni Gve-
ri ze strany nabidky uvérd.

Mnoho ekonomickych teorii resi vztah mezi ivérovou emisi a vykyvy v hos-
podarském cyklu. Tésné€jsi vztah mezi vyvojem dluhu a vyvojem HDP ve své
studii prokazal Friedman (1993). Toto zjisténi 1ze doplnit o vyrazny vliv zahra-
niéniho kapitalu na poskytovani avért, které ve své praci prokazali Hererea,
Hurlin a Zaki (2012). Tento objem zahrani¢niho kapitalu primo tmérné ovliv-
noval tvérovou emisi bank. Takto prokazané souvislosti lze pouzit na modelovy
priklad, kde priliv zahrani¢niho kapitalu je nahrazen expanzivni politikou cent-
ralni banky. Na penéznim trhu dochazi k rstu volnych prostredkt ve formé
bankovnich rezerv. Komer¢éni banky je nasledné transferuji do avérovych kapa-
cit nabizenych na trhu. ZvySena dostupnost avért zapri¢inéna vyssi nabidkou
a nizsi arokovou sazbou, kterou centralni banka doprovazi svou expanzivni poli-
tiku, dovoluje ziskat finanéni prostredky i tém podniktim, které by si
za normalnich okolnosti avér nemohly dovolit. Tato situace zvySuje riziko, Ze
budou poskytnuty tveéry i na projekty nevratné (Hampl, Matousek, 2000).

Dalsi z éastych pricin zptisobujicich financni krize je situace na trhu znamé
jako ,cenova bublina“. Jedn4 se o postupné nafouknuti a poté nahlé splasknuti
trzni ceny aktiv na kapitalovém nebo ménovém trhu. Konkrétni situaci dokazuje
Fries (1993) na trhu Japonska v 9o. letech. Chovani Japonské centralni banky
dosvédcuje vySe uvedeny priklad o expanzivni ménové politice. V Japonsku
v pritbéhu let 1986 - 1987 centralni banka postupné snizila klicovou diskontni
sazbu z 5,0 % na kone¢né 2,5 %. Ve své regulaci nastolila velmi liberalni politiku
vii¢i komerénim bankam pti stanovovani trokovych sazeb u poskytovanych uve-
ri. Tato opatieni vedla k prvotnimu Gvérovému boomu. Jak piSe Fries (1993),
pomeér uvéri se k nomindlnimu HDP béhem tti let zvysil vice nez o 25 %, rychle
rostly ceny na akciovych trzich a trzich nemovitosti. Rostlo zajisténi avért ne-
movitostmi a rostouci ceny nemovitosti umoznovaly ¢erpat na né vice uveéra.
Tato spirala v roce 1989 zacala prinaset prvnimi naznaky nezdravého vyvoje.

Pro Sirokou verejnost daleko znaméjsi je financni krize v USA, kterou zpt-
sobilo splasknuti realitni bubliny v roce 2007. Tato krize se posléze pomoci uve-
rovych kanali prenesla do dalSich ekonomik a vyrazné postihla Evropsky trh, na
kterém zpiisobila dluhovou krizi (Buti, Carnot 2002). Prvotni pficinou této krize
byl morélni hazard bank a asymetrie informaci na trhu avért. Chybné financo-
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vané projekty, prevazné nemovitosti, mély za nasledek paniku na trzich zptiso-
benou nahlym sniZenim cen zastav (splasknuti cenové bubliny).

Souhrnné tedy lze tici, ze zakladni faktory, které zaptic¢inuji snizeni objemu
poskytovanych avérd na avérovém trhu a vedou az k situaci credit crunch, jsou
vSechny situace vedouci k odlivu finanénich zdroji bank (odliv zahrani¢niho
kapitalu, restriktivni ménova politika centralni banky, aj.), dale chybné avéro-
vani a moralni hazard komerénich bank.

Opacénym extrémem je vyskyt cenovych bublin na trhu. Ty sice v prvotni
chvili znamenaji vysoky priliv avérd, ale v koneéném disledku vedou k recesi,
vyraznému propadu financ¢nich trhé a zkrachovani podniki, které jiz nemohou
Cerpat levné avéry, vysokym ztratam bank a v neposledni radé ke credit crunch
na uvérovém trhu.

Toto vsak nejsou jediné faktory vedouci ke credit crunch, ale pouze pred-
staveni téch nejzasadnéjsich situaci, které ke credit crunch mohou vést. Déle
zadreni véra prohlubuje vysoké zadluzeni vlady u soukromého sektoru, vysoka
regulace tvérového trhu ze strany centralnich bank a dalsi faktory.

Komercéni banky c¢asto celi pii vyskytu credit crunch soucasné i tzv. capital
crunch. To je disledek zhorseni kvality bankou drzenych aktiv z diivodii procen-
tualniho zvyseni klasifikovanych avért (tvéra se selhanim) v portfoliu komeréni
banky. Capital crunch ma za disledek dalsi zvySeni bankovniho dohledu a regu-
laci ze strany centralni banky a pokles uvérové dynamiky, coz vede
k prohloubeni credit crunch (Hampl, Matousek, 2000). Koneénym disledkem
je credit rationing, tedy situace, ktera byla vysvétlena vyse (viz kapitola 3.1).

3.2 Teoretické koncepty k poptavce a nabidce penéz

Pro nésledujici text je nutné si nejdrive vymezit vztah mezi penézi a tvery.
Pro posouzeni vyskytu credit crunch na penéznim trhu je potreba bliZe definovat
teoretické zaklady jednotlivych ekonomickych piistupi k penéZzni poptavce
a penézni nabidce.

Penize jsou statkem obchodovanym na penéznim trhu. Zakladni emisi pe-
néz zajistuji v dnesni dobé centralni banky jednotlivych statu a takto vytvari
ménovou bazi. Narodni banky dodavaji penize na trh nebo je stahuji z trhu po-
moci operaci na volném trhu, tedy ndkupem nebo prodejem statnich cennych
papirt. Toto vSak neni jediny zptisob vzniku penéz. Komerc¢ni banky ¢ast svych
vkladt drzi jako rezervy, zbytek z celkové sumy vkladi nabizeji jako avéry po-
moci bankovnich operaci. Velikost povinnych minimalnich rezerv ovliviiuje re-
gulator daného bankovniho trhu. Komeréni banky tedy provadi tivérovou emisi
penéz (Holman, 2010).

Tento proces nabidky penéz popisuji dva pristupy k nabidce penéz. Ty bu-
dou bliZe popsany v nasledujicich dvou odstavcich:

1. Exogenni pristup

Teorie exogenni nabidky penéz je soucasti neoklasické politické ekonomie.
Tento pristup predpoklada plnou kontrolu penézni baze centralni bankou,
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ktera ovliviiuje emisi penéz a reguluje mnozstvi penéz v ekonomice. Kont-
rola tohoto mnozstvi penéz pochazela od nabidky penéz centralni bankou,
ta pak pfes ménovy multiplikator ovliviitovala ménovou bazi (Korda, 2011).

Z tohoto predpokladu vychazi neoklasi¢ti ekonomové pri stanovovani
kvantitativni teorie penéz a rovnice smény. Zastanci exogenni nabidky pe-
néz dale vnimali penize jako neutrélni, tj. prisun penéz do ekonomiky nemé
zadny vliv na realnou ekonomiku, pouze ovlivni nominalni ukazatele (ceno-
va hladina, nominalni produkt). Detailné€ji je tato teorie popsana v kapitole
neoklasické ménové teorie (viz kapitola 3.2.1).

2. Endogenni pristup

Teorie endogenni nabidky penéz vidi tvorbu penéz ve faktorech ¢innych
uvnit samotné ekonomiky. Oproti predchozi exogenni teorii je zde opa¢na
kauzalita vzniku penéz. Endogenni nabidka pené€z se zamétruje na urceni
urokové miry (centralni bankou), nabidka a poptavka po penézich ji pri-
marné€ nezajima. Vice endogenni nabidku penéz rozpracovali ve své teorii
tzv. postkeynesianci, ktefi se soustiedili na emisi a destrukci penéz vedle
penézniho trhu i na trh tvérovy (Korda, 2011). Dle jejich teorie penize vzni-
kaji a také zanikaji predevs§im jako reakce na poptavku po penézich (banky
reaguji na poptavku po tvérech firem a domécnosti). Toto je pouze hlavni
faktor vzniku penéz, dalsimi cCiniteli jsou emise hotovostnich penéz a mezi-
narodni mobilita penéz (Jurecka, 2010).

Dle Jilka (2013) lze za jednoho z prvnich velkych zastanct endogenni
teorie penéz povazovat Knuta Wicksella, ekonoma z konce 19. stoleti. Na-
sledovniky endogenni teorie penéz, jak jiz bylo zminéno vyse, byli posléze
predevsim ekonomové zfad postkeynesianci. Je to logicky zavér, protoze
pojeti endogennich penéz je pro postkeynesiany racionalnim jadrem jejich
teorie. Poptavka po uvérech ze strany firem je nezavisla na trokové sazbé,
ale pouze na oc¢ekavané ziskovosti investice. Dochazi tedy k interakci mezi
podniky a obchodnimi bankami, protoze banky maji zajem poptavku po no-
vych uvérech uspokojit (Jilek, 2013). Z toho je zfejmé, Ze tvorba penéz je
plné v kompetenci soukromého sektoru.

Zakladem kritiky exogenni tvorby penéz pro postkeynesiany jsou jeji
teoreticka vychodiska. Svou kritiku dale dokladaji i na vyzkumu ménovych
agregati centralni banky, které se ¢asto vymykaji jeji kontrole. Takto tedy
centralni banka penize netvori, ale pouze se snazi ovlivnit tvorbu (nebo za-
nik) penéz v obchodnich bankach (Jilek, 2013).

Po definici penéz a penézni nabidky je dale potreba predstavit poptavku po pe-
nézich. Ta je obecné definovana jako snaha ekonomickych subjektti drzet dosta-
tek penéznich zstatkd. V situaci, kdy tyto ziistatky nejsou dostate¢né a firmy
a domacnosti nejsou schopny si je zajistit vlastnim pri¢inénim, jsou jednotlivé
subjekty nuceny tyto dodate¢né prostredky hledat na Gvérovém trhu. Tedy pe-
nézni poptavka ma velmi blizko k Gvérové poptavce. Divodem je to, Ze tito po-
ptavajici hledaji pouze dostate¢né penézni ziistatky (Holman, 2010).
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3.2.1  Neoklasicka ménova teorie

Pro neoklasickou ménovou teorii byly na zacatku 20. stoleti penize pouze ko-
moditou, ktera zajistfovala financ¢ni zprostredkovani (Jilek, 2013). Hlavnim
predmétem zkoumani neoklasikti bylo zkouméani mikroekonomickych subjektii
(domacnosti a firem), cilem bylo dosazeni maximalniho uzitku pro jednotlivé
subjekty v podminkach vzacnosti jednotlivych zdrojta (Sojka, Kouba, 2010).

V oblasti teorie penéz, jak uvadi Koderova, Sojka a Havel (2011), navazali
neoklasicti ekonomové na kvantitativni teorii penéz rozvijenou klasickymi eko-
nomy. Tato teorie byla nejrozsiten€jsim pristupem ke zkoumani problematiky
penéz, a to az do 30. let 20. stoleti.

Neoklasicka penézni teorie je spojovana s dlirazem na teorii neutrality pe-
néz. Pokud dojde podle této teorie ke zméné mnozstvi penéz v ekonomice, tato
zmeéna neovlivni realné ekonomické proménné, jako jsou aroven realného pro-
duktu nebo mira zaméstnanosti (Jurecka, 2010). Tato teorie plati v dlouhém
obdobi, ale objevuji se opa¢né nazory prokazujici plisobeni penéz na redlny trh
v kratkém obdobi.

Na téchto zakladech vznikla Cambridgeska verze kvantitativni teorie penéz,
na které se podileli ekonomové jako A. Marshall, A. C. Pigou, D. H. Robertson
a dalsi. Soucasné v Americe vznika transakcéni verze kvantitativni teorie penéz,
ktera byla zpravovana I. Fisherem.

Cambridgeska teorie poptavky po penézich je oznacovana jako diichodova
verze poptavky po penézich. Autori se zaméruji na diichod ekonomickych sub-
jekt, neboli na jejich realné ztstatky. Predmétem zkoumani byla velikost di-
chodu, kterou si ekonomické subjekty ponechéavaji ve formé penéz. Takto dosli
k zavéru, Ze toto mnozstvi je konstantni (Liska, 2004). Podle této avahy byla
Cambridgeska rovnice definovana nasledovné:

M, =kPY (1)
Kde:

M, — poptavka po penézich = exogenni nabidka penéz

k — cambridgeska konstanta
P — cenové hladina

Y — realny produkt

Leva strana rovnice charakterizuje penézni nabidku poskytovanou na trh cent-
ralni bankou. Ta je zde predstavena exogenni veli¢inou. Prava strana rovnice
determinuje poptavku po penézich. Jak jiz bylo uvedeno vyse, poptavka po pe-
nézich, je funkci redlnych ztstatki. Jednoduse shrnuto, ekonomické subjekty si
ponechévaji ¢ast nominalniho diichodu ve formé penéz. Toto mnozstvi odhaduje
cambridgeska konstanta, v kratkém obdobi je relativné stabilni. Obecné kon-

stanta vysvétluje platebni techniky a zvyky ekonomickych subjektt.
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Jinym zptisobem k poptavce po penézich a kvantitativni teorii penéz pri-
stupuje 1. Fisher. Ten se oproti piredchozi teorii poptavky po penézich zaméril
na realné transakce v ekonomice, a ne na diichody (realné ztstatky) jako eko-
nomové z Cambridge. Svoji teorii zalozil na rovnici smény, ktera se sklada
z mnozstvi penéz pozadovanych ekonomickymi subjekty k zajisténi veskerych
transakei na trhu s penézi, které jsou na ném k dispozici. Ve své rovnici pouzil
na strané nabidky pené€z proménnou mnozstvi penéz v obéhu (M) a transakcéni
rychlost penéz (v*). Na strané poptavky po penézich uplatnil dvé proménné.
Prvni proménnou je cenova hladina vsech transakei (P”) a druhou je objem pe-
néznich transakei (T). Do objemu transakei vstupovaly veskeré penézni transak-
ce na trhu, nejen tedy prodeje a koupé novych produktii, ale i transakce za zbozi
vyrobené v minulych obdobich, operace na finan¢nich trzich, pronajmy aj. Proto
bylo velmi tézké tuto proménou stanovit.

Pivodni Fisherova rovnice smény byla pozdéji upravena. Do objemu trans-
akei vstupovaly pouze koupé a prodej novych vyrobki. Tedy ptivodni objem pe-
néznich transakei byl zaménén za produkt ekonomiky v daném roce (Sevela,
2012).

Nasledn4 rovnice pak byla definovana nasledovné:

Mv = PY (2)
Kde:

M — mnoZstvi penéz v obéhu

v — konstanta rychlosti obéhu penéz

P — cenova hladina

Y — velikost realného produktu

Vyznam této rovnice lze vyjadrit i tak, Ze celkova hodnota statkdl prodavanych
na trhu, se rovna hodnoté statki na trhu nakupovanych. Toto je v naprostém
souladu se Sayovym zakonem trhi, ktery rika, Ze agregatni nabidka na trhu si
vzdy nalezne dostate¢nou poptavku. Kdyz je platny tento zakon, realny produkt
je kupovan za rovnovaznou cenu. Pokud ptriddme ptredpoklad, Ze rychlost penéz
v obéhu a mnozstvi penéz v obéhu jsou konstantni, 1ze dle této teorie konstato-
vat, Ze mnozstvi penéz v ekonomice urcuje cenovou hladinu (Liska, 2004).

Mezi vyznamné ekonomy neoklasické pené€zni teorie je nutné zaradit Knuta
Wicksella, ktery se ve Svédsku zabyval teorii Grokil a penéz. Jeho teorie penéz v
nékterych smérech prekracuje ramec typicky pro neoklasickou penézni teorii.
Zakladni odliSeni Wicksellovy teorie penéz je kvantitativni teorie penéz, kterou
pojima v SirSich souvislostech. RozliSuje mezi normalni (pfirozenou) a trzni
arokovou mirou. Trzni irokovou miru vnima jako obvyklou trokovou miru, kte-
ra je determinovana nabidkou a poptavkou po tvérech, zatimco u norméalni
urokové miry se snazi o vlastni interpretaci. Dle Wicksella (1906) normalni tro-
kova mira vyrovnava vydaje na investice s dostupnym objemem uspor a odpovi-
da ocekavané mire z nové vyrabénych kapitalovych statki.
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Wicksell dale rozpracovava model dvou extrémnich ekonomik. Cisté hoto-
vostni ekonomika, kdy je penézni zasoba kryta ménovym kovem a cisté tivéro-
vou ekonomiku, kde predjima tvorbu penéz zvkladi v komercénich bankach
(Koderova, Sojka a Havel, 2011).

3.2.2 Keynesianska teorie penéz

Ekonoma J. M. Keynese lze az do udalosti chronické nezaméstnanosti v Britanii
ve 20. letech a hlavné Velké deprese v Americe ve 30. letech povazovat
za neoklasického ekonoma a liberala. Teprve pozd€jsi faze jeho myslenkového
vyvoje prinesla smér znamy jako keynesianstvi, ktery zdtivodiiuje potiebu stat-
niho intervencionismu v podobé€ ménové a rozpoctové politiky.

Keynes ptlisobil na pocéatku své ekonomické drahy na Cambridge, kde se
podilel na stanoveni cambridgeské verze kvantitativni teorie penéz. Jiz tehdy
resil problém nestability trzni ekonomiky a tuto nestabilitu shledaval prevazné
v nestalosti kupni sily penéz. V té dobé hledal pric¢iny nestélosti kupni sily penéz
a moznosti, jak ji stabilizovat* (Holman, 2010). Nasledujici c¢ast kapitoly bude
vénovana pouze jeho pozd€jsim ekonomickym myslenkam.

Keynes se ve svém dile Pojednéni o penézich (1930) rozchazi s tradiénimi
pristupy ke kvantitativni teorii pen€z a navrhuje diichodové-vydajovy pristup.
Tento pristup vychazel z tvorby diichodi domacnosti a jejich vydaji. Pozdéji
vyuzil tento pristup jako vychozi pro svou teorii efektivni poptavky (Sojka,
2010).

Dale Keynes podrobil kritice neoklasickou teorii arokové miry, ktera slouzi
neoklasickym ekonomiim za vyrovnavaci mechanismus mezi sou¢asnou spotte-
bou a pfijmem z mezniho produktu kapitalu. Keynes naopak sestavil vlastni teo-
rii poptavky po penézich zaloZzenou na preferenci likvidity a zajiSténi co nejvét-
siho uzitku ze spotteby (teorie nejistoty). V jeho teorii hraje dtlezitou roli oce-
kavani ekonomickych subjektti s dalsim vyvojem na trhu.

Penize Keynes vnima jako bezrizikové aktivum s vysokou likviditou, ale
s nulovym vynosem. Ekonomické subjekty se dle Keynese musi rozhodnout, zda
se vzdaji vynosu a budou drzet likviditu nebo se rozhodnou pro alternativni ak-
tiva. Hlavni funkci penéz vidi jako prostiedek k uchovani hodnoty. Ve své teorii
rozliSuje ¢tyri motivy preference likvidity — motiv diichodovy (transakéni), opa-
trnostni, spekulaéni a motiv podnikéni.

Keynes se ve své teorii zameéruje na stranu poptavky po penézich. Stranu
nabidky nechava nerozpracovanou a prejima teorii z neoklasické teorie, Ze stra-
na nabidky je exogenni veli¢inou. Penize jsou na penézni trh dodavany centralni
bankou, ktera takto ovliviiuje tirokovou miru (Koderova, Sojka, Havel, 2011).

1 Blize J. M. Keynes problematiku rozpracoval ve své knize Traktat o penézni reformé (1923).
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3.2.3 Penéini teorie monetaristu

Monetaristicka ekonomie navéazala a dale rozpracovala poznatky z neoklasické
makroekonomie, nékdy je soudobou literaturou oznacovana jako ,neoklasicka
renesance”. Hlavnim rysem tohoto heterogenniho smeéru je vedle kritiky keyne-
sovské ekonomické teorie hospodarské politiky vira v samoregulacni sily rozvi-
nutych trznich ekonomik. Jejich uceni hospodaiské politiky bylo v pribéhu
80. let minulého stoleti vyuzito ve Velké Britanii a v USA, castecné i v Némecku,
Francii a dalsich zemich. Hlavni zménou oproti intervencionistickym pristuptim
je snaha omezit fiskalni politiku (véri v jejich nizkou Gc¢innost) a naopak se ve-
novat nabidkové stran€ poptavky. Jsou zde nastaveny pozadavky na zavedeni
pevnych pravidel a ponechéni co nejvétsi svobody k samoregulaci trh, tj. ,lais-
sez-faire®. (Koderova, Sojka, Havel, 2011).

Hlavnim predstavitelem monetaristi je Milton Friedman. Vedle
J. M. Keynese jej miizeme plnym pravem povazovat za nejvétSiho ekonoma mi-
nulého stoleti (Koderova, Sojka, Havel, 2011). Friedman predstavil novy kon-
cept spotteby, kdy lidé prizptisobuji svoji spotiebu zménadm svého dlouhodobé
oc¢ekavaného dichodu. Nékdy je to také nazyvano spotiebou permanentniho
diichodu. Tento diichod, oproti diichodu predstaveného Keynesem, ma relativné
staly charakter. Ekonomické subjekty do svych vydaji zacdlenuji i budouci oce-
kavané piijmy a dle toho upravuji svoji souc¢asnou spotiebu. Z této definice ply-
ne, Ze spotreba je daleko stabilnéjsi, nez jak ji vinima Keynes (Holman, 2010).

Takto definovana hypotéza permanentniho dtichodu slouzila Friedmanovi
k predstaveni jeho teorie poptavky po penézich. Friedman se opét vratil
ke kvantitativni teorii pen€z, kterou upravil do nové kvantitativni teorie penéz.
Roz$iril ji o dva nové poznatky. Prvnim poznatkem byl stabilni charakter po-
ptavky po penézich, vysvétlen hypotézou permanentniho dichodu. Druhym po-
znatkem pak bylo znazornéni platnosti rozdilti mezi dlouhodobymi a kratkodo-
bymi G¢inky zmén pen€zni zasoby a z toho vyplyvajici popreni kratkodobé ne-
utrality penéz (Holman, 2010).

Friedman se oproti Keynesovi také vymezil svoji poptavkou po penézich.
Oproti Keynesovi, ktery poptavku po penézich vnimé jako rozhodovani ekono-
mickych subjektii pouze mezi dvéma aktivy, likvidnimi penézi nebo ziskovymi
dluhopisy, Friedman vychazel ze skutecnosti, Ze ekonomické subjekty drzi cely
véjir aktiv a tim tedy maximalizuji svoji uzitecnost z drzby aktiv (vyvaZenost me-
zi vynosy, likviditou a rizikem aktiv). Pii zméné podminek na trzich méni eko-
nomické subjekty i strukturu svych aktiv. Poptavka po penézich je tedy dle
Friedmana funkei mnoha proménnych, které sestavil do skupin faktori ovliviiu-
jicich poptavku po penézich (Jurecka, 2010).

Mezi nejvyznamnéjsi faktory zaradil redlnou hodnotu bohatstvi a jeji zmé-
ny, rozdéleni kapitdlu na lidsky a nikoli-lidsky kapital, ocekavané vynosy
v porovnani s ocekavanou inflaci a posledni nespecifikované faktory a rezidua.
Vétsinu téchto faktort Friedman vnima jako stabilni, proto i poptavku po pené-
zich vidi jako stabilni funkei.
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Nabidku penéz chape Friedman jako exogenni veli¢inu, kterou determinuje
centralni banka svou monetarni politikou. Z této definice plyne, Ze penize jsou
velmi autonomni veli¢inou, ktera je ve vysoké mire nezavisla na fungovani eko-
nomiky (Holman, 2010).

3.2.4 Postkeynesovska teorie penéz

Postkeynesianci si od svého zformovani v 50. letech 20. stoleti kladou za cil rea-
listické znazornéni ekonomiky, které se snazi zakomponovat do svych piedpo-
kladii a teorii. Jedna z hlavnich zakladatelek tohoto pristupu ekonomka Joan
Robinson zadala vzdy pozitivisticky pristup ke zkoumanym jeviim (feSeni pouze
redlného dopadu jevili, bez subjektivnich nazort). Pozd€ji Nicholas Kaldor
do ekonomické analyzy prinesl tzv. stylizovana fakta - fakta hlavnich charakte-
ristickych rysti trzni kapitalistické ekonomiky, vyuzivana pro vychodiska teore-
tickych vykladd.

Od 70 let 20. stoleti se postkeynesidnci zaméruji na teorii pené€zni vyroby
(téz: teorie endogenni povahy nabidky penéz), kde zkoumaji endogenni povahu
nabidky penéz spojenou s jejich uvérovou povahou. Svou teorii zamétuji
na zkoumani stavii vsoudobych ekonomikach. Penize ve svych myslenkach
vnimaji jako spolecenskou konvenci, ktera plni funkei miry hodnot a zaétovaci
funkei.

V teorii endogenni povahy nabidky penéz postkeynesianci navazuji na drive
vydané teorie Knuta Wicksella a hlavné Johna M. Keynese. Nosnou myslenkou
teorie penézni nabidky je tvorba penéz, ktera je dana chovanim ekonomiky
a neni pouze v rukou centralnich bank. Toto jsou platné vychodiska celého smé-
ru, ale za dobu své existence se vedle obecné prijimanych principti vytvorila
i velka nazorova rozdilnost (Koderova, Sojka, Havel, 2011).

Konkrétné se tloze avért v postkeynesovském pojeti vénuje ve svém ¢lanku
Sojka (2002), ktery vychazi z rozvoje penéznich instituci a jejich evoluce. Vyse
zminéné charakteristické rysy penéz doklada postkeynesovskd ekonomie
ve svém institucionalnim propojeni penéz a bankovnictvi. Prvotni nejjednodussi
teorie penéz postkeynesovské ekonomie (tzv. horizontalismus) vidi zasadni alo-
hu v avérech a v poptavkové determinaci penéz. Komercni banky jsou subjekty,
které determinuji ceny a pasivné prijimaji mnozstvi. Jinak feceno, banky stano-
vi irokové miry a mnozstvi penéz je uréeno poptavkou po penézich. To vede
k velmi omezené uloze centralni banky. Tato teorie byla prvnim priblizenim
k endogenité penézni nabidky, pozdéji vSak byla dale rozpracovana a upravena
(Sojka, 2002).

Vseobecné postkeynesovska teorie penéz uznava tti zptisoby vzniku penéz.
Prvnim zptisobem je vznik penéz zaloZzeny na dluhu (p@ijcce). Aby v ekonomice
mohlo byt vyrobeno zbozi, je nutné je nejdiive financovat. Vyrobu tedy ovliviiuje
¢as a nakup vstupi, pak je mozné prodavat vystupy (Davidson, 1982). Tvorba
penéz je zapri¢inéna tveérovymi toky, které zajistuji produkéni ¢innost podniki
a slouzi k porizovani dlouhodobych zdrojt. Zasadni vliv na fungovani ekonomi-
ky mé spravna alokace uvéri. Instituce poskytujici ivéry nesou vysokou zodpo-
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védnost pii alokaci avérd (riziko moralniho hazardu), proto je nutné zkoumat
zpusob jejich fungovani a vytvaret spravné regulacni instituce. Chybna alokace
avért vede ke ztratovym Gvérim a nejistoté na trhu a mize se stat pocatkem
finanéni krize.

Druhym zpiisobem je vznik penéz prostiednictvim fiskalnich operaci a ope-
racemi na volném trhu, které uskutecnuji centralni banky. Takto dodavané pe-
nize na trh mohou zapricinit vznik vyznamné asymetrie, pokud na trhu nebyla
recese a ekonomické subjekty nejsou ochotny drzet dodateéné mnozstvi penéz,
které na penézni trh bylo dodano.

Tretim zptisobem vzniku penéz jsou toky penéz z a do zahranici v otevirené
ekonomice. Kladné zahranicni investice vedou k prilivu penéz a naopak zaporné
investice k jejich odlivu. Vyznamnymi faktory, které ovliviiuji vysledek platebni
bilance ma mira otevienosti ekonomiky, kurzovy rezim a chovani centralnich
bank.

Zavérem tedy lze Fici, ze penize vzdy vznikaji na zadkladé chovani ekonomic-
kych subjekti, komerénich bank a centralni banky. Kazdé rozhodnuti jednoho
subjektu vede k ovlivnéni chovani ostatnich subjektt, krajné az k negovani opat-
feni centralnich bank. Takto lze vyvodit, Ze centralni banky nemohou vytvaret
nebo destruovat penize primo, ale mohou pouze neptfimo ovliviiovat mnozstvi
penéz v ekonomice prostfednictvim zmén diskontnich sazeb a jejich vlivu na
poptavku po uvérech (Sojka, 2002).

Dle Koderové, Sojky a Havla (2011) postkeynesovska teorie penéz rozliSuje
obecné ¢tyti zakladni teoretické pristupy k endogenité penéz:

1. Teorie absolutni endogenity penéz (horizontalismus)

Tato teoretickd koncepce vznikla v70. letech jako kritickd reakce
na friedmanovsky monetarismus. Jedna se o nejstarsi a nejjednodussi for-
mu vysvétleni endogenity penéz. Postkeynesovska teorie predpoklada, Ze
penize vznikaji a zaroven zanikaji dle poptavky po penézich. Centralni ban-
ka zajistuje pouze solventnost bankovniho systému, jako véritel posledni
instance. Mnozstvi penéz je tedy dle této teorie neomezené a je determino-
vano poptavkou po penézich, ktera reaguje na zmény produktu v realné
ekonomice. Nabidka je v grafickém modelu trhu penéz znazornéna horizon-
talni krivkou, ktera je urcena dle exogenni turokové sazby zavislé
na diskontni sazbé dané centralni bankou. Banky prid€luji Gvéry na zakladé
individualniho posouzeni rizik jednotlivci, ale v absolutnim vyjadrenti se to-
to na sklonu kiivky nabidky Gvért neprojevi a sklon kiivky zéistava horizon-
talni (Sevela, 2012).

2. Teorie relativni endogenity penéz

Zastanci relativni verze endogenity penéz dopliuji predchozi teorie o in-
terakce mezi tcastniky penézniho a tve€rového trhu jako je chovani ko-
merc¢nich bank pti poskytovani avéra firmam a vzajemné ovliviiovani bank
na mezibankovnim trhu. Hlavni nesoulad teorie a skutecnosti vnimaji
pri poskytovani tvért. Banky segmentuji klienty dle tvéruschopnosti a tvo-
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i1 individuélni nabidku jednotlivym Kklientim. Ta se vysledné promita
do vySe irokové miry stanovené jednotlivym klientim. V relativnim pojeti
endogenity penéz jiz likvidita komerénich bank neni neomezena
a s mnozstvim poskytnutych uvért se snizuje. Z vySe jmenovanych davoda
proto urokova sazba neni jednotna, ale od urc¢itého objemu vydanych avé-
rovych penéz kiivka penézni nabidky roste. Toto zaktiveni je zdliraznéno
v obdobi recese ekonomiky, naopak v ptipadé riistu se kfivka nabidky penéz
priblizuje horizontdlnimu vyjadieni. VSeobecn€é je vniméno, Ze centralni
banky maji spiSe moznost restrikce objemu poskytovanych tvérti, nez moz-
nost ovlivnit miru riistu objemu avérd (Sevela, 2012).

3. Strukturalné institucionalni pojeti endogenity penéz

Tato teoreticka koncepce vznikla v USA z dGvodu snahy vysvétlit zmény
na penéznim trhu souvisejicich se vznikem finanénich instrumentd umoz-
nujicich poskytovani uvéri nebankovnimi institucemi a to v souvislosti
s vétsim diirazem na povahu penéz jako spolecenské instituce. Penize jsou
vnimany jako instituce k snizovani nejistoty na trhu (uchovatel hodnoty,
kalkulace hodnoty, ...), ale na stran€ druhé jsou i prvkem spekulaci zvysujici
nestabilitu ekonomiky. Nové rozvijejici se penézni trhy a finanéni nastroje,
vytvarejici nové endogenni penize mimo kontrolu centralnich bank, omezu-
ji tlohu centralni banky v ekonomice a podileji se na vnitfni nestabilité trz-
ni ekonomiky. Poptavka po penézich neni ovlivnéna trokovou sazbou, ale
nutnosti ekonomickych subjekti dostat svym splatnym zavazkiim. Dluhovy
zptsob financovani investic vidi piredstavitelé jako hlavni zdroj finan¢ni ne-
stability. Pokud nastane preruseni toku piijmi, pak nebudou ekonomické
subjekty schopny hradit své zavazky a v dobé dluhového financovani inves-
tic a zavazkl nastava v ekonomice aktualni riziko finanéni krize. Centralni
banka ma plnit roli vétitele posledni instance a usilovat o stabilitu ekono-
miky, dozorem nad vSemi tcéastniky finan¢niho trhu a timto zvySovat dave-
ryhodnost finanéniho sektoru (Sevela, 2012).

4. Teorie penézniho obéhu

Jedna se o alternativni a relativné samostatnou teoretickou koncepci para-
lelné se rozvijejici v Italii, Francii a dalSich zemich. Teorie penézniho obé-
hu ma mnoho spole¢nych charakteristickych rysii s postkeynesovskou teorii
penéz, proto je mnoha autory zahrnovana do vyctu teoretickych pristupt
k endogenité penéz. Z divodu nedilezitosti vii¢i feSenému tématu nebude
tato teorie v diplomové praci dale uvazovana.

Spor mezi vySe popsanymi teoriemi strukturalisti a horizontalisti a rozbor me-
chanismi prinasejicich rovnovahu na trhu endogennich penéz mezi poptavkou
po penézich a nabidkou penéz ve své praci rozpracoval Korda (2011). Dale se
zabyval problematikou propojeni trhu penéz a avérového trhu, které je také
predmétem zkouméani predkladané diplomové prace. Teorie strukturalistt
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a horizontalistii se rozchazeji v definici poptavky po penézich, tj. Keynesovy teo-
rie preference likvidity.

Horizontalisté, predevs§im celni predstavitel Moore, uvadéli, Ze spojeni teo-
rie endogennich penéz a teorie likvidity neni mozné. Toto presvédcéeni vychazi
ze zakladniho predpokladu teorie horizontalismu, Ze poptavka po penézich je
zavisla na poptavce po uvérech, tedy Ze neexistuje nezavisla poptavka po pené-
zich. Zde tedy dochazi k rozdilnému urcéeni arokové miry, ktera je v keynesovskeé
ekonomii vysvétlena pres teorii preference likvidity, zatimco Moore piredpokla-
da, ze je urcovana centralnimi bankami (Cottrell, 1994).

Opacny nazor tvrdi (napr. ekonomové Arestis, Howells a Palley), Ze existuje
poptavka po penézich nezavisla na poptavee po uvérech a z toho diivodu miize
na trhu penéz dochazet ke staviim nerovnovahy. Zde se vyskytuje otazka, co
nastane v situaci avérové expanze, zda budou ekonomické subjekty ochotny dr-
Zet penize vytvotrené v pritbéhu avérové expanze. Pokud ano, potom je slucitelna
teorie endogennich penéz a preference likvidity. Pokud ne, je otazkou, jaky me-
chanismus uvadi do rovnovahy nabidku pen€z s poptavkou po penézich.

Pro ptiblizeni problému debaty mezi horizontalisty a strukturalisty je déle
potieba definovat existenci dvou samostatnych, ale vzajemné propojenych trhi.
Jedna se o penézni a tvérovy trh. Trh Gvéra vytvari penize pti stfetavani nabid-
ky avért a poptavky po uvérech. Poptavku po uvérech vytvareji ekonomické
subjekty, které maji vyssi vydaje nez vlastni prijmy. Takto dochazi k vytvoreni
uvérovych penéz mezi komercni bankou a nebankovnim subjektem. Penize
v ekonomice obihaji, dokud nedojde k jejich destrukci (Korda, 2011).

Poptavka po tvérech je v postkeynesovské teorii tradi¢né spojena s pracov-
nim kapitdlem podnikii a ten vykazuje standardné pozitivni korelaci
s nominalnim produktem. Dale dle postkeynesovské ekonomie poptavku
po avérech negativné ovliviiuje cena uvérd. Z téchto predpokladi Korda (2011)
ve své studii definuje poptavku po tverech nasledovné:

L, =wW(PY,i_,iy) (3)
Kde:
e L, — mnozstvi penéz v obéhu,
e w - oznaceni funkce,
e i, — arokova mira dluhopisti (vynosnost),
e i, —urokové sazba u uvérd,
e PY — nominéalni produktu.

Posledni proménna, piidana autorem do rovnice, je vynosnost dluhopist.
Do funkce byla autorem zarazena jako substitut mozného financovani podniki
oproti uvérovému financovani.
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Tato rovnice poptavky po uvérech bude vyuzita v diplomové praci jako pod-
kladovéa rovnice pro poptavku po tvérech a dale rozpracovana pro potieby ana-
lyzy predkladané diplomové prace.

Hospodarska doporuceni postkeynesovské teorie vychazeji z vnimani eko-
nomiky s endogenni povahou nabidky penézi. Tato koncepce vnimani ekonomi-
ky prinasi vyhodu vyssiho prostoru pro riist investic, které nejsou zavislé pouze
na samofinancovani, av§ak narazi na problém vnitfni nestability kapitalistické
trzni ekonomiky.

V tomto vnimani je zasadni fungovani centralni banky. Jak bylo vysvétleno
vySe, centralni banka v téchto podminkach neni schopna urcovat mnozstvi pe-
néz v obéhu primo. MiiZe jej pouze omezené ovliviiovat pies svoji penézni a Gve-
rovou politiku.

V postkeynesovském pojeti tedy jiz neni hlavnim cilem centralni banky mé-
nova stabilita, protoZe ji jiz neni schopna adekvatné naplnovat, napt. ovlivnéni
inflace ze strany centralni banky piinasi ztratu makroekonomické vykonnosti
ekonomiky (zvySenim diskontni sazby snizuje investice a nasledné i produktiv-
nost ekonomiky). Pri¢inou tohoto zavéru je tvrzeni, ze centralni banky maji
k dispozici pouze nastroje ovliviiujici poptavkovou inflaci, ale vyspélé kapitalis-
tické staty po sve€tovych valkach celi prevazné nédkladové inflaci. Pro boj
s nadkladovou inflaci je vSeobecné vyuzivana diichodovéa politika statd. Proto ma
centralni banka v postkeynesovském pojeti ekonomiky hlavné pecovat o zdravy
vyvoj a regulaci bankovniho sektoru. Jeji penézni a ivérova politika by méla co
nejvice korespondovat s ostatnimi hospodaiskymi politikami statu (Sojka,
2002).

3.3 Diléi zavér

Po priblizeni teoretického prehledu préace byl jako vychozi smér pro nasledujici
empirickou analyzu vybran postkeynesovsky pristup, ktery nejlépe odpovida
zadani prace a skutec¢nosti soucasné ekonomiky. Nabidka penéz v postkeynesov-
ském pojeti je tvorena komer¢nimi bankami prostrednictvim nabidky avérd,
tedy tvorbou a destrukei Gvérovych penéz. Poptavka po penézich pak vyvolava
velikost vysledného produktu ekonomiky.

Toto propojeni penézniho a tvérového trhu umoziuje nasledny vyzkum vy-
skytu credit crunch na avérovych trzich stati Visegradské ctyiky. V této diplo-
mové praci tedy bude poptavku po penézich predstavovat poptavka po uvérech
a nabidka penéz bude odpovidat nabidce avéri. Tato aprava byla aplikovana
i vjinych soudobych studiich jako jsou napr. Heera, Hurlin, Zaki (2013), Hurlin
a Kierzenkowski (2007), Kapounek a Reztiakova (2015) a Poghosyan (2011).
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4 Vyvoj trhu s avéry v zemich V4

V tvodu této kapitoly je ¢tenaitim piiblizen vznik a vyvoj Visegradské spolupra-
ce. Kapitola se dale zamétuje na spole¢ny vyvoj a rozdilnosti statu v oblasti ban-
kovnictvi a vérovych trhi.

Novodobé uskupeni Visegradska trojka vzniklo 15. tinora 1991 v madar-
ském mésté Visegrad podepsanim “Deklarace o spolupraci mezi Ceskou a Slo-
venskou federativni republikou, Polskou republikou a Madarskou republikou
na cesté evropské integrace. Pro Visegradskou skupinu se po rozpadu Ceské
a Slovenské federativni republiky v roce 1993 vZilo neoficialni oznaceni jako sta-
ty Visegradské ¢tyrky (V4). Po zhrouceni komunistického rezimu spojovala tyto
zemé snaha o rychly pfechod od centralné planovaného hospodatstvi k trznimu
hospodafstvi a o obnovu svobodné, pluralitni a demokratické spolec¢nosti (Vise-
grad group, 2016a).

Misto, od kterého se nazev Visegradského spolecenstvi odvozuje, bylo sym-
bolické, protoze jiz v roce 1335 se zde uskutecnila schiizka 3 panovniki (Jan Lu-
cembursky, kral cesky, Karel Robert, kral uhersky a Kazimir III., kral polsky),
aby zde vytesili vzijemné neshody a dohodli se na vzajemné spolupraci v poli-
tickych a obchodnich otazkach.

V novodobé historii jsou snahy Visegradského spolku podobné. Staty
nejdiive pri vzajemné spolupraci usilovaly o likvidaci komunistického dédictvi,
vzajemné sbliZzeni a spolecné zaclenéni do evropské integrace (Ministerstvo za-
hrani¢nich véci Ceské republiky, 2016). V sou¢asné dobé jsou aktivity V4 posu-
nuty kudrzeni stability vregionu stfedni Evropy a podpore pii spolupraci
ve sdileni hodnot v oblasti kultury, vzdélani a védy (Visegrad group, 2016b).

4.1 Transformacni proces

V novodobé historii staty Visegradské ¢tyrky prosly zménou od centralné plano-
vané ekonomiky k trzni ekonomice. Tato kapitola se zabyva pirevazné zménami
na penéznich, pripadné avérovych trzich.

Pokusy reformovat ekonomiku v socialistickych zemich se objevovaly jiz
od 50. let 20. stoleti. Snaha o reformy, které by prinesly zvySeni vykonnosti
a efektivity ekonomického systému, byla bohuzel netspésna. Tyto pokusy ne-
vedly k pozitivnim vysledkiim, ale naopak jesté vice prohlubovaly ekonomickou
nerovnovahu a deformaci ekonomiky (KuneSova, Kocourek, Cihelkova, Novy
2014). Pied obdobim transformace v 90. letech v kazdém totalitnim staté piso-
bila pouze “jedna univerzalni banka“, ktera zajistovala jak emisi bankovek, tak
prostrednictvim svych pobocek veskeré bankovni sluzby, které jinak bézné po-
skytuji komer¢ni banky. Toto se tykalo jak prijiméani vkladi a vedeni aétd, tak
i poskytovani Gvért (Senkyiova, 2010). V této dobé ve statech Visegradské &tyi-
ky neexistoval soukromy sektor, veskeré ekonomické rozhodovani bylo rizeno
vladou.
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Priibéh a vysledek transformacniho procesu se v jednotlivych narodnich
ekonomikéch lisil. Ekonomiky statti vychazely zjinych vychozich podminek,
v jednotlivych statech byl zvolen rtzny transformacni proces a staty celily roz-
dilnému usporadani instituci. Na rozdil od jinych postkomunistickych stata za-
¢aly Ceskoslovensko (po rozdéleni Ceska republika a Slovenska republika), Ma-
d’arsko a Polsko s realizaci reforem okamzité po svrzeni totalitni komunistické
moci.

Zéakladnimi piliti transformace byly procesy privatizace, liberalizace cen
a zahrani¢niho obchodu, danova reforma a reforma socialniho zabezpeceni. Ci-
lem transformace bylo vytvoreni funkéniho trzniho hospodarstvi a vytvoreni
konkurenceschopné ekonomiky, ktera by dokazala celit trznim sildim v ramci
Evropské unie (Kunesova, Kocourek, Bednatrova, Cihelkova, Novy, 2014). Lze
konstatovat, Ze se vstupem stati Visegradské c¢tyrky do Evropské unie v roce
2004 byl hlavni cil transformace naplnén a staty tspésné piesly z realné plano-
vané ekonomiky k ekonomice trzni (Kunesova, Kocourek, Bednarova, Cihelkova,
Novy, 2014).

Obr. 1 Riist redlného HDP v letech 1990 — 2015 u stati Visegradské ¢tyrky
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U vSech ekonomik doslo v pocatecni fazi transformace k vyraznym poklesim
HDP, jak znazornuje tabulka realného rtistu hrubého doméaciho produktu. Dle
Kocourka, Bednarové, Cihelkové a Nového (2014) lze vyvoj transformacniho
procesu pred vstupem do Evropské unie rozdélit do ¢tyr etap. V letech 1990 az
1993 se ekonomiky potykaji s vyraznym poklesem HDP, ktery doprovazi proces
transformace v podobé poptavkovych a nabidkovych Sokt. Mezi faktory zptiso-
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bujici tyto Soky patril hlavné pokles realnych cen, liberalizace cen, odstranéni
statnich dotaci v podnikové sfére, pokles exportu z divodu ztraty vazeb na vy-
chodni trhy, rychly riist cen dovazenych surovin aj. Pro srovnani lze uvést, ze
objem HDP zroku 1989 prekrocila polska ekonomika v roce 1996, slovenska
ekonomika v roce 1999, madarska ekonomika v roce 2000 a ¢eska ekonomika
az v roce 2001.

Druhou etapou bylo obdobi riistu v letech 1994 az 1996. Tento riist byl za-
pri¢inén prevazné rychlym riastem agregatni poptavky (soukroméa spotteba
a investi¢ni poptavka) a postupnym odeznivanim negativnich nabidkovych Soki
z minulych let. K oziveni ekonomiky dochazi nejdrive v Polsku, a to v roce 1992,
a v nasledujicich dvou letech i v dalsich tfech ekonomikach.

Treti etapa je pro kazdou ekonomiku jin4 a odviji se od zvolené strategie
transformace. V Ceské republice a Madarsku doslo k vyraznému zhorseni pla-
tebni bilance. V Polsku, oproti minulym rokim kdy ekonomika zazivala vysokou
investic¢ni aktivitu, dochazi k vyraznému poklesu tvorby hrubého fixniho kapita-
lu. Pokles investi¢ni poptavky zaziva i Slovensko. Tyto faktory, jak ukazuje pred-
chozi tabulka, vedly k poklesu dynamiky rtstu HDP v jednotlivych statech. Kon-
krétné v Mad’arsku v letech 1995 a 1996, Polsku v letech 2000 a 2001, na Slo-
vensku v letech 1999 a 2000, v CR to dokonce vedlo az k recesi v letech 1997
a1998.

Posledni ctvrtou fazi 1ze vyclenit pro obdobi, kdy byl ptekonan prechodny
pokles minulych let. Ekonomiky si béhem procesu prosly ozdravnymi makroe-
konomickymi zasahy spojenymi s uvolnénim monetarni a fiskalni politiky, coz
vedlo koziveni agregatni poptavky. Nasledné se ekonomiky vratily
k hospodarské expanzi, kterou lze pozorovat az do poc¢atku financni krize v roce
2007 (Kunesova, Kocourek, Cihelkova, Novy, 2014).

Na zacatku obdobi transformace centralné planované ekonomiky neznaly
pojem nezaméstnanost a inflace. Piivodni socialistické ekonomiky se vyznacéova-
ly plnou zaméstnanosti. V priibéhu transformace dochézelo k vyraznym struktu-
ralnim zménam uvnitf ekonomik. Tyto zmény s sebou nesly nutny piesun pra-
covni sily a vnik nezaméstnanosti. BEhem transformacniho procesu vykazovaly
ekonomiky statti Visegradské ¢tyiky nezameéstnanost mezi 5 — 20 %. Nejnizsi
miru nezaméstnanosti béhem transformace meéla Ceska republika (okolo 3 %),
naopak s vysokou mirou nezaméstnanosti se potykalo Slovensko a Polsko (cca
13 %). Vyrazny vliv na miru nezaméstnanosti méa vyvoj ekonomiky (HDP), proto
béhem riistu ekonomiky se nezameéstnanost snizovala (Kunesova, Kocourek,
Cihelkova, Novy, 2014).

Uspésnost transformaéniho procesu hodnoti i ukazatel inflace, ktery ma vy-

razny vliv na poptavku po uvérech. Pii poskytovani dlouhodobych financénich
zdrojt je rist cen zasadni. Kdyz je rist vysoky, ztraci véritel ¢ast nebo cely sviij
zisk plynouci z predem sjednaného aroku.
Centralné planované rizeni cen branilo rtstu inflace, ale zaroven deformovalo
trh a zptisobovalo potlaceni inflace, které mélo za nasledek trvaly previs agre-
gatni poptavky nad agregatni nabidkou. Spotrebitelé dlouhodobé celili nedo-
statku zbozi na trhu. Tato deformace zptisobovala neefektivni alokaci zdroju.
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Liberalizace trhi s sebou prinesla nejen napravu deformace, ale zaroveii ta-
ké cenovy skok. Tento se negativné projevil vyraznym ristem cen, zvySenim ne-
jistoty v podnikatelském prostiedi, znehodnocenim dspor atd. Vyvoj cen blize
prezentuje obrazek 2. Tato zména cenové hladiny ovlivnila nejen finanéni trhy,
ale celou ekonomiku. VIady pristoupily ve snaze potlacit inflaci k restriktivni
fiskalni a monetarni politice. To mélo za nasledek riist nezaméstnanosti a pokles
produkce, jak bylo popsano vyse.

Obr. 2 Mira inflace ve statech V4 (ukazatel CPI)

Mira inflace ve statech V4
70
60 +
50 -
° 40
2 30 -
(-
© 20 - \\
10
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T |V%l 1
10 " FT R EFFT R I RIS SIS SIS0 oo oo
™ - e 1 1 AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN NN
Roky
e Ceskd republika === Madarsko Polsko Slovensko

Zdroj: vlastni prace, databaze OECD.Stat

Nejvétsi cenovy Sok ze stati Visegradské ¢tyiky zaZzilo Polsko, kde inflace v roce
1990 dosahovala az 250 %. Nejnizsi nartst cen zazivalo Mad’arsko, kde se pohy-
bovala inflace okolo 30 %. Ceska republika a Slovensko se béhem transformace
v letech 1991 az 1993 potykaly s inflaci okolo 50 % (Kunesova, Kocourek, Cihel-
kova, Novy, 2014).

Proces transformace byl ve vSech statech dale spojen s rapidnim nartistem
uverové aktivity a potrebou kapitalu. Vysoka poptavka po uvérech v prvnich le-
tech po transformaci byla zptisobena zejména potrebou financovat privatiza¢ni
projekty. Tato doba riistu tvérid predstavovala riziko alokace avéri. Nové banky
na trhu nebraly v potaz rizikové faktory, kterymi byly napr. nedostatek znalosti
a zkuSenosti s ohodnocovanim rizikovych projekti, nizka bonita klienti nebo
kratka avérova historie dluznikd. Z téchto diivodi rostl u jednotlivych komerc-
nich bank s ristem avéra i pomér klasifikovanych avért v portfoliu tvéra. Tato
skuteénost méla negativni vliv na pozdéjsi vyvoj tempa rtstu aveért a posléze
i na objem poskytovanych avért (Vodova, 2009). Bankovni a tvérovy trh bude
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blize popsan v nasledujicich kapitolach zamérenych vzdy na konkrétni ekono-
miku.

4.2 Vyvoj bankovniho sektoru v CR

Jiz vletech 1988 a 1989 se uvazovalo o potrebé reformace ceskoslovenského
bankovnictvi. To napomohlo k tomu, Ze po udalostech v roce 1989 byla prizniva
situace pro vznik fady novych bank, které mély napomoci pfi rozvoji trzni eko-
nomiky. Jedna z nejdilezitéjSich zmén v roce 1991 bylo rozdéleni Statni banky
ceskoslovenské na centralni — emisni banku a dale na Komerc¢ni banku, Inves-
ticni banku a VSeobecnou tuvérovou banku. VSechny tyto banky dale fungovaly
s mensi nebo vétsi statni ucasti, ale na principu komerc¢nich bank. Dalsi vzniklé
banky se statni tcasti jsou Ceska spofitelna a.s., Konsolida¢ni banka a Cesko-
moravska zaruéni banka a rozvojova banka. V roce 1995 vznikla Ceska exportni
banka. Kazda banka se statni Gi¢asti plnila jinou roli v nové vznikajicim trznim
bankovnim systému. Mimo tyto banky vznikaji soukromé akciové banky, které
se zaméruji na poskytovani bankovnich sluzeb, dle ud€lenych licenci, a to véetné
uvéri ekonomickym subjekttim. Vznik novych bank po uvolnéni trhu byl velmi
dynamicky, jiz na konci roku 1993 existovalo v Ceské republice 53 bank (Senky-
fova, 2010), z tohoto 5 velkych bank, 5 stfednich bank, 30 malych bank a déle
pobocky zahrani¢nich bank.

Tento rychly rozvoj bankovniho trhu umoznovala nizka regulace bankovni-
ho systému. V 90. letech hraly komer¢ni banky hlavni roli pti zajistovani fi-
nancnich zdrojt v pribéhu privatizace. To bylo diilezité pro rychly transformac-
ni proces, ale zaroven to prinaselo vysoka rizika pro banky samotné, zejména
pro malé banky disponujici pouze ¢eskym kapitalem. Velké banky se zamérily na
své ptivodni klienty, zahrani¢ni banky (pobocky) financovaly prevazné podniky
se zahrani¢ni tcéasti a malé banky se zamérily na nove vznikajici klienty, kteri
disponovali ¢eskym kapitalem. Toto rozdéleni s sebou neslo vysoce rizikové fak-
tory pro malé banky.

Hlavnimi riziky v priibéhu a po obdobi transformaéniho procesu bylo, ze
dynamické avérovani neposkytovalo dostatek informaci k vyhodnoceni rizik
a bonity klienti. Dalsim rizikem byla nepfipravenost bank a slaby legislativni
ramec, ktery neumoznoval efektivni vymahani pohledavek. (Vodova, 2009).
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Obr. 3 Meziroéni tempo riistu avéri v Ceské republice v letech 1995 - 2015
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V disledku toho se vice malych bank dostalo do platebnich problémi, které
vedly k nucené spravé nebo az k bankrotiim nékterych bank. I kdyz malé banky
zastupovaly pouze nepatrnou cast bankovniho sektoru, tento vyrazny ubytek
poctu bank mél negativni vliv na divéru klient v bankovni sektor a v roce 1996
banky éelily tbytku kapitalu. Dana situace donutila Ceskou narodni banku
zptisnit podminky vstupu do bankovni sféry a nastavit prisnéjsi regulacni pod-
minky a dohled (Senkyiova, 2010). Jak doklad4 graf Meziro¢niho tempa riistu
avérl, az do roku 1997 rostly poskytované avéry plynule. V roce 1997 je v grafu
skok zplisobeny zavedenim evidence tuvérit vedenych v cizich ménach, které
do této doby nebyly monitorovany na mési¢ni bazi.

Dle Hampla a Matouska (2000) od druhé poloviny roku 1997 lze v Ceské
republice pozorovat meziroéni snizovani prirtistkii ivérové emise, ve ¢tvrtém
ctvrtleti roku 1998 piechazeji dokonce v mirny pokles. Faktory zptisobujici tento
vyvoj byly popsany vyse (nartist klasifikovanych avért, ménova krize). Ceska
narodni banka tuto situaci resila stabiliza¢nim programem, nucenou spravou
nékterych bank nebo odnétim licenci. Vletech 2001 a 2002 dochéazi
k vyznamnému poklesu avért na trhu zptisobenému zpiisnovanim legislativy
a podminek poskytovani avéri pred vstupem Ceské republiky do Evropské unie.
Béhem tohoto obdobi se podet bank na Ceském trhu sniZi z 51 vroce 1997
na 35 v roce 2003 (Jilek, 2013).

Nasledujici tabulka vyvoje klasifikovanych avéri v letech 2002 az 2015 pre-
zentuje vyvoj uveri, které jsou po splatnosti nebo je banka klasifikuje jako ztra-
tové. Po zprisnéni regulace bankovniho trhu tyto Gvéry nedosahuji ani jedné
tisiciny k celkovym Gvértim na bankovnim trhu.
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Obr.4  Vyvoj Klasifikovanych tvérii v Ceské republice
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Zdroj: vlastni prace, databaze ARAD

Po vstupu Ceské republiky do Evropské unie se situace na trhu Gvéra stabilizo-
vala a od roku 2004 tempo uveért rostlo. Svého maxima rtstu dosahl meziro¢ni
riist Gvérf v roce 2007, kdy se v Ceské republice projevil vliv finanéni krize pie-
neseny z amerického trhu. Po tomto obdobi riist tvért zacal postupné klesat.
Problému financ¢ni krize se diplomova prace vénuje podrobnéji v kapitole 4.6.
Po prekonani tohoto obdobi zadalo od roku 2010 meziro¢ni tempo riistu avéri
opét stoupat. Komercéni banky opét zacali vice poskytovat tvéry a tempo ristu
avéru se po roce 2012 ustalilo kolem 7-8 % (viz obrazek 3).

Nasledujici obrazek Klientské uvéry podle druhového hlediska blize pribli-
Zuje vyuziti avéra cerpanych klienty bank. Nejvyssi zastoupeni maji bezicelné
cerpané uvéry, které podniky vyuzivaji na hrazeni svych zavazki a k investicim.
Domaécnosti vyuzivaji tyto tvéry na potizeni spotiebniho zbozi nebo refinanco-
vani stavajicich zavazk. Druhymi nejvyznamnéj$imi druhy avért jsou aveéry
na bydleni véetné hypotecnich avérd, které v letech 2001 az 2010 zaznamenaly
vysoky nartst. Tento vysoky narast byl zastaven az dusledky financéni krize
v letech 2009 az 2012, kdy vSechny avéry vykazovaly mirnou stagnaci v ¢erpani.
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Obr.5  Klientské tivéry podle druhového hlediska v Ceské republice
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Zdroj: vlastni prace, databaze ARAD

4.3 Vyvoj bankovniho sektoru na Slovensku

Pocateéni vyvoj samostatného slovenského bankovnictvi je spjat s rozdélenim
Ceské a Slovenské federativni republiky 1. ledna 1993. DileZitym krokem pii
transformaci bankovniho sektoru Slovenska bylo ziizeni Narodni banky Sloven-
ka, ktera plnila alohu regulatora bankovniho trhu a uréovala ménovou politiku
Slovenské republiky vcéetné emise penéz. Tyto funkce plnila Narodni banka Slo-
venska az do 1. 1. 2009, kdy Slovensko pfijalo euro za svou narodni ménu a svou
meénovou politiku podridilo Evropské centralni bance.

Vyvoj komerénich bank na Slovensku byl méné dynamicky neZ v Ceské re-

publice. K 31. 12. 1993 existovalo na slovenském bankovnim trhu 18 komerénich
bank a 10 pobocek zahrani¢nich bank (Horvatova, 2004).
Transformovany bankovni sektor na Slovensku se v pocatku potykal s nedostat-
kem dlouhodobych finanénich zdrojd, nizkou kapitalovou vybavenosti bank,
existenci klasifikovanych uvéri a s prevladajicim vlastnictvim statu v akci-
ich nejvétsich komerénich bank. Regenim této situace bylo nastaveni hranice
minimalni 8% kapitalové primérenosti slovenskych bank, postupna privatizace
bank ve statnim vlastnictvi a dosdhnuti 25 — 35 % podilu klasifikovanych avéra
na celkovych avérech. (Tkacova, 2001). Jak ukazuje nasledujici tabulka (obr. 6)
pomér uvérd se selhanim k celkovym tvérim v roce 1999 a nasledujicich dosa-
huje stanovené hranice. Tabulka dale priblizuje vyvoj mezi celkovymi vklady
a uveéry na slovenském bankovnim trhu.
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Obr.6  Celkové vklady a poskytnuté avéry na Slovensku (1996 — 2015)
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Vroce 2003 se bankovni systém naplno stabilizoval a Slovensko mohlo
v roce 2004 vstoupit do Evropské unie.

Meziro¢ni tempo rlistu avérit popisuje nasledujici tabulka (obr. 7). Prvni
c¢ast grafu dokazuje vySe zminované problematické ¢erpani uvéri, kdy meziroc¢ni
tempo ristu avéra dosahovalo az 35 %, po prijeti nutnych opatieni toto tempo
zpomalilo, prispélo k tomu i dokonceni transformacniho procesu a nasyceni pr-
votni poptavky po tvérech po transformaci centralné rizené ekonomiky na eko-
nomiku trzni.

Vysoky meziroéni nariist avért v roce 2004 byl zptisoben hlavné dlouhodo-
bymi Gvéry na bydleni. VySe Gvéri domacnostem vzrostla meziro¢né témeér
0 37 % (NBS, 2004). Nasledny pokles riistu béhem let 2007 az 2009 bylo zapti-
¢inéno zacinajici hospodarskou krizi a pripravou slovenské ekonomiky na vstup
do eurozény. Komercni banky se v roce 2009 chovaly velmi konzervativné a po-
skytovaly pouze tvéry s vysokou pravdépodobnosti navratnosti. Propad sloven-
ské ekonomiky se projevil vysokou nezaméstnanosti, to mélo negativni vliv také
na vyvoj uvért. Slovenska ekonomika navic celila nejistoté v podobé prijeti nové
meény a dopadu téchto zmén na realnou ekonomiku (NBS, 2009).

Po odeznéni téchto faktorti se mezirocni tempo rtistu avérii opét vratilo

k mirnému rustu.
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Obr. 7 Meziro¢ni tempo ristu avérid na Slovensku v letech 1994 aZ 2015
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4.4 Vyvoj bankovniho sektoru v Mad’arsku

V Madarsku transformacéni proces bankovniho sektoru zacal jiz mnohem drive
nez u ostatnich statt Visegradské ¢tyiky. Pivodni centralné fizeny bankovni trh,
kdy vSechny bankovni a monetarni funkce vykonavala jedna instituce, tj. Na-
rodni banka Madarska (NBM), byl vroce 1987 reformovan. Touto reformou
vedle centralni banky vznikly jesté dalsi 3 banky stale fizeny statem, ale jiZ spe-
cializované na své funkce. V Madarsku tedy vznika dfive nez v ostatnich statech
dvoustupnovy bankovni systém.

Po transformaci mad’arské ekonomiky na trzni hospodarstvi je role central-
ni banky rozdilna oproti ostatnim statim V4. Centralni banka Madarska plni
roli emitenta pené€z, realizuje ménovou politiku a zajistuje finanéni stabilitu.
Kontrolu a regulaci celého financ¢niho zprostredkovani je od roku 2010 v rukou
Madarského finan¢niho dohledového organu (HFSA), ktery je nezavislou insti-
tuci na finanénim trhu.

Vyvoj aveérového trhu v Madarsku je silné ovlivnén vyvojem ekonomiky.
Madarsko jako jedina zemé ze statt Visegradské ¢tyrky neplni Maastrichtské
kritérium pro vladni dluh do 80 % HDP. Fiskalni politika se do hospodarské
krize vyznacovala vysokymi schodky statniho rozpoctu, které byly hrazeny vy-
znamnou meérou ze zahrani¢nich zdroji. Pro atraktivnost mad’arského trhu udr-
zovala Mad’arska narodni banka vyssi Grokové sazby (CIA, 2016). Tato skutec-
nost spolu s postupnou apreciaci kurzu forintu vii¢i ostatnim ménam vedla od
roku 1999 domaécnosti k rozhodnuti uzavirat dlouhodobé (hypotecnich) aveéry
v cizich ménach. Tuto skutecnost lze sledovat na nasledujicim grafu (obr. 8), kde
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je porovnano meziro¢ni tempo ristu avért a devizovy kurz forintu. Zlom v rtastu
avért prinesla finanéni krize zacinajici v roce 2007 a trvajici az do roku 2009,
ktera zménila vyvoj devizového kurzu forintu. Zahrani¢ni zavazky se po oslabeni
forintu stavaly pro vladu i domacnosti hiife splatitelnymi, to vedlo k omezeni
v ¢erpani avérd a nasledné ke stagnaci v ¢erpani aveért.

Obr.8  Meziro¢ni tempo ristu avéria v Madarsku v letech 1996 az 2015
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4.5 Vyvoj bankovniho sektoru v Polsku

Pired rokem 1989 Narodni banka Polska (NBP) plnila funkci jak centralni banky,
tak i komeréni banky, podobné jako tomu bylo v ostatnich totalitnich ekonomi-
kach. Zacatkem transformace polského bankovniho sektoru bylo rozdéleni
400 pobocek NBP mezi 9 nové vzniklych bank ve statnim vlastnictvi v roce
1989. Tyto nové vzniklé banky zadaly plnit funkci komercnich bank. V roce 1991
byly prevedeny na akciové spolecnosti a vznikaly dal$i nové banky se smisenym
nebo zahrani¢nim kapitalem. Polsky bankovni trh s vice nez 40 miliony obyvatel
je 6. nejvétsim trhem Evropy z pohledu poctu obyvatel. To bylo v poéatku velkou
motivaci pro vznik novych bank. V roce 1993 na polském bankovnim trhu exis-
tovalo vice nez 100 bankovnich instituci. V priitbéhu 9o. let byl ale bankovni trh
postupné redukovan. Stabilizaci bankovniho systému prinesl rok 2000, kdy se
pocet aktivnich bank ustalil na poctu 47, dale jiz nedochazi k vyznamnym zmeé-
nam (NBP, 2001).

Vyvoj avérového trhu prezentuje nasledujici graf (obr. 9), ktery srovnava
meziro¢ni tempo ristu avért a pomér celkovych vklada u polskych bank s cel-
kovymi poskytnutymi tveéry. Pro polsky bankovni sektor je typické vyssi ¢erpani
avért oproti celkovym vkladim u bank (tisporam). Mnozstvi celkovych aspor
dosahuji dlouhodobé pouze 30 - 50 % hodnoty celkovych avéri. Toto je umoz-
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néno dlouhodobym financovanim ze zahrani¢nich zdroji, coZz bylo v minulosti
vyhodné z divodi posilovani polskych zlotych a podniky i domécnosti ¢erpaly
avéry v cizich ménach.

Obr.9  Meziro¢ni tempo rastu avéra v Polsku v letech 1996 aZ 2015
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V letech 2008 a 2009, kdy Evropa celila hospodarské a finanéni krizi, byl polsky
bankovni trh stabilizovany a dobre kapitalizovany. Banky stejné€ jako v ostatnich
statech V4 zptisnily podminky poskytovani Gvérd, ale na pocet celkové poskyto-
vanych uvért to nemeélo vyrazny vliv. Naopak z divodu krize poskytované avéry
na polském trhu rostly. Polsko jako jedina zemé V4 nebyla krizi vyraznéji zasa-
Zena. Blize bude tato problematika rozepsana v nasledujici kapitole.

4.6 Dopady krize na jednotlivé staty V4

Finanéni krize v letech 2008 a 2009, ktera zacala ve Spojenych statech Americ-
kych a nasledné se rozsirila do Evropy, ovlivnila nejen finanéni trhy, ale i hos-
podarsky vyvoj stati Visegradské ¢tyrky. Kromé Polska, které je odolné na vnéj-
§ Soky ekonomiky, upadly Cesk4 republika, Madarsko a Slovensko do recese
(Korba, 2015). Vyvoj realného HDP v jednotlivych statech priblizuje nasledujici
tabulka (obr. 10).
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Obr.10 Rist redlného HDP v letech 2005 — 2015 u statii Visegradské ctyrky
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Ukazatel vyvoje polského realného HDP nikdy neklesl pod 2 %. Polsko je jedi-
nou zemi ze statl V4, kterd méla v roce 2009 kladny rtist HDP. Toto bylo zpt-
sobeno velikosti a relativni uzavienosti polské ekonomiky. Dalsim faktorem ne-
citlivosti polské ekonomiky na cykli¢nost ekonomiky v okolnich statech je velké
zastoupeni potravinarského primyslu a zemédélstvi v polské ekonomice. Tato
odvétvi ekonomiky jsou odolna vii¢i vyvoji hospodarského cyklu. Jak bylo zmi-
néno vyse, polské banky mély dostate¢nou likviditu a kapitalovou vybavenost,
proto pouze zprisnily podminky poskytovani tvéri, ale financni krizi nebyly
nijak zasazeny.

Ceska republika byla zasazena hospodatskou krizi prostfednictvim exportu
vyvazeného do Némecka. Z celkového ¢eského exportu je jedna tfetina vyvazena
pravé do Némecka. V roce 2009 realné HDP Kkleslo o 4,8 %. Bankovni sektor se
pred timto poklesem vyznacoval prebytkem likvidity a vysokou stabilitou (méalo
“toxickych® aktiv, vysoka ziskovost, atd.), proto byl méné zranitelny a dopady
finanéni krize byly mirné (Singer, 2010).

Slovenska republika zazivala v roce 2009 podobnou recesi jako Ceska re-
publika. Propad redlného HDP v roce 2009 dosahoval -5,5%. Vyraznymi faktory
rozsifeni hospodarské krize z okolnich stati je otevienost slovenské ekonomiky
a struktura primyslu zaméieného na export. Ekonomicky propad s sebou piine-
sl i rust nezaméstnanosti, ktera v roce 2010 dosahla témér 15 %. Tato situace se
promitla na bankovni sektor riistem klasifikovanych Gvért. Banky na situaci
reagovaly tvorbou opravnych polozek, které se promitly do nizsich ziskt. Pri-
mérny meziro¢ni pokles byl okolo 30%. Vyrazny zasah do ziskovosti Sloven-
skych bank v roce 2009 prinesl vstup Slovenska do Eurozony. Slovenské banky
musely upravit své ceniky a Celit ztraté ziskli z cizoménovych transakei v ramci
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Eurozony, které mohly prispét ke kryti ztrat z nesplacenych avéri. Pres uvedené
faktory snizujici ziskovost slovenskych komerénich bank, banky nikdy nepresta-
ly byt ziskové a vzdy disponovaly dostatkem likvidity k plnéni svych zavazkt
(euroekonom.sk, 2009)

Hospodarskou krizi nejvice zasazenou ekonomikou ze statti V4 je madarska
ekonomika. Jak doklada graf (obr. 10), propad realného HDP v Mad’arsku opro-
ti predeslému roku byl -6,6 %. Hospodarska krize se v Mad’arku, diky vysokému
vladnimu dluhu a zadluzeni domacnosti v cizich ménach, promitla do krize fi-
nancni. Financ¢ni krize vladé nadale neumoznovala financovani schodku vladni-
ho rozpoctu prostrednictvim finanénich trhit a Mad’arska vlada byla nucena pri-
jmout mezinarodni pomoc ve vys$i 25 mld. dolarti od Mezinarodniho ménového
fondu a Evropské unie. Recese s sebou prinesla zvySeni nezaméstnanosti, pokles
exportu a znehodnoceni kurzu forintu. Nejen tyto faktory mély za nasledek ros-
touci neschopnost domacnosti dostat svym zavazkiim v cizich ménach, ale navic
rist urokovych nakladt zptsoboval dalsi pokles domaci spotieby.

4.7 Diléi zavér

V této podkapitole byl blize popsan proces transformace ptivodné centralné ri-
zenych ekonomik na ekonomiky trzni. Nasledné byl pribliZzen vyvoj bankovniho
sektoru v jednotlivych statech Visegradské ¢tyrky a provedena analyza jednotli-
vych tvérovych trhli. Za srovnavajici ukazatel vyvoje na jednotlivych trzich byl
pouzit ukazatel meziro¢niho tempo riistu tuvért v grafickém provedeni.

V posledni kapitole byly popsany dopady finanéni krize na jednotlivé staty
Visegradské ¢tyiky. Nejhiife recesi postizenym statem v pribéhu hospodarské
krize bylo Mad’arsko, kterému z divodu hroziciho bankrotu musela byt poskyt-
nuta finan¢ni vypomoc ve vysi 25 mld. dolarti. Naopak v Polsku v roce 2009,
kdy ostatni staty zazivaly vyrazny pokles redlného HDP az o 6 %, nedoslo
k poklesu realného ristu HDP pod 2 %. Vyrazny vliv na tento vysledek ma ne-
citlivost polské ekonomiky na okolni Soky.
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5 Metodika empirické prace a pouzita
data

V predchozich kapitolach literarni reserse byla predstavena teoreticka vychodis-
ka této prace. Ctenar byl sezndmen s problematikou credit crunch, byl informo-
van o historickych vyskytech tohoto problému a o vSeobecnych souvislostech.
Pro blizsi pochopeni fungovani bankovniho systému jednotlivych stati Vise-
gradské ¢tyrky byly jednotlivé trhy blize popsany a dany do historickych souvis-
losti.

V empirické C¢asti jsou vyuzity stylizované tidaje zteoretické Casti prace
a na jejich zakladé je specifikovan model poptavky po avérech a model nabidky
avert. Ziskana data jednotlivych proménnych jsou dale empiricky analyzovana
a je statisticky testovana platnost predpokladanych vztahi. Pro odhad paramet-
rid modeld byla vyuZita metoda odhadu nejmensich ¢tverci (OLS) a vypocty
provedeny v softwaru GRETL. Nésledn€ za pomoci metody maximalni vérohod-
nosti je stanovena nerovnovaha na jednotlivych trzich.

5.1 Vstupni data a jejich zdroje

Tato diplomova prace zkouma penézni a Gverovy trh ¢tyr statt (Visegradské
¢tytrky), proto byla jednotliva data ziskana ze zdrojt rtiznych instituci, jako jsou
databaze narodnich bank, databaze Evropské unie (Eurostat), statistické urady
jednotlivych statii, databaze Evropské komise, databaze Organizace pro hospo-
darskou spolupraci a rozvoj (OECD.Stat) a internetovych stranek kurzy.cz.
Penézni a Gvérovy trh Ceské republiky je zkouman na étvrtletnich datech
v letech 2002 — 2015. Zavisla proménné avéry se selhdnim byla ziskana z data-
baze Ceské narodni banky ARAD. Z databaze ARAD byly ziskidny proménné
ukazatel diskontni sazby, primérné urokové sazby z tvérd, index ménovych
podminek, povinné miniméalni rezervy (PMR), celkové vklady a avéry se selha-
nim. Dale proménna devizovy kurz (DR) byla ziskdna z internetovych stranek
kurzy.cz, proménna hruby domaci produkt (HDP) z datab4ze Ceského statistic-
kého afadu. Z databaze Eurostat byly pievzaty ukazatele finanénich aktiv CNB,
vynosnost statnich dluhopisti a indikator ekonomického sentimentu (ESI).
Ctvrtletni data pro Slovenskou republiku jsou znizornéna pro obdobi let
2001 — 2015. Hlavnim zdrojem dat pro analyzu slovenského penézniho
a uveérového trhu je databaze Slovenské narodni banky. Z této databaze byly zis-
kany proménné celkové avéry, celkové vklady, aveéry se selhanim, ukazatel PMR,
primérna urokova sazba z tvéri, ukazatel diskontni sazby a devizovy kurz. Dal-
$im zdrojem je databaze Eurostat. Odtud byla ¢erpana data pro ukazatel finané-
nich aktiv Slovenské narodni banky, vynosnost statnich dluhopist a indikator
ekonomického sentimentu. Ukazatel HDP byl ziskan z databaze SLOVSTAT.
Penézni a uvérové trhy Polska jsou zkoumdany na ¢tvrtletnich datech z let
2002 — 2015, ktera byla ziskdna z databaze Narodni banky Polska. Jedna se
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o ukazatele diskontni sazby, devizového kurzu, primérné trokové sazby z avera,
ukazatele PMR, celkovych vkladd, uvéri se selhdanim a celkovych uvéra.
Z databaze Eurostat byly dale prevzaty ukazatele finan¢nich aktiv NBP, vynos-
nost statnich dluhopisii a indikator ekonomického sentimentu. Ukazatel HDP
byl prevzat z databaze OECD.Stat.

Posledni zkoumanou zemi je Mad'arsko. Penézni a tivérovy trh byl zkouméan
na ¢tvrtletnich datech z let 2002 — 2015. Ukazatele diskontni sazby, devizovych
kurzti, primérnou sazbu z avért, ukazatel PMR, celkovych éerpanych uvérta
a uveérd se selhanim byly sestaveny z databaze Mad’arské narodni banky. Dalsim
zdrojem byla databaze Eurostat, konkrétné ukazatel finan¢nich aktiv MNB, vy-
nosnost statnich dluhopisti a indikator ekonomického sentimentu. Madarsky
statisticky arad poskytl idaje o ukazateli HDP.

Pro vSechny staty Visegradské ¢tyrky byla data doplnéna o ukazatel inflace
(CPI) z databaze OECD.Stat a o ukazatel indexu ménovych podminek uverejné-
ny Evropskou komisi.

Data byla néasledné upravena zpiisobem, ktery je popsan v nasledujici pod-
kapitole a ¢asové rady byly pouzity do funkce poptavky a nabidky po penézich
a nasledné do modelt nabidky a poptavky po tavérech.

5.2 Transformace dat

Pri analyze ekonomickych ¢asovych rad se ¢asto vyskytuje problém nestaciona-
rity ¢asovych trad. Jedni z prvnich, kdo tento problém ve své praci tesili, byli
Granger a Newbold (1974). Tito autoti predlozili argumenty, Ze uziti nestacio-
narnich ¢asovych rad makroekonomickych proménnych zptisobuje zavazné pro-
blémy v regresni analyze a dale vede ke ztraté dilezitych informaci o dlouhodo-
bych vazbach analyzovanych rad. Problém nestacionarnich dat lze vytesit pro-
stfednictvim jednotkovych zmén (prvni diference). Jak ve své studii uvedli Eng-
le a Granger (1987), vétSina ekonomickych c¢asovych fad je nestacionéarnich.
Jednou z moznosti jak dosdhnout stacionarity je transformace dat na prvni dife-
rence. Pokud by byly uzity nestacionarni ¢asové fady pro odhady metodou nej-
mensich ¢tverci, mohlo by dojit, jak uvadi Artl (1997), k tzv. zdanlivé regresi
a Spatné interpretaci ziskanych dat. Proto je stacionarita ¢asovych rad dulezitou
vlastnosti ¢asovych rad pro dalsi praci.

Z vyse popsanych diivodi bylo v této diplomové praci pristoupeno k trans-
formaci dat na prvni diference. Jedna se o Gpravu absolutnich dat na meziro¢ni
zmeény. Je tedy sledovana zména hodnoty sledované proménné ve ¢tvrtleti toho-
to roku oproti hodnoté proménné v daném ctvrtleti roku minulého.

Ax=| BT Xea | g (4)
Xi_4
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Dle tohoto vzorce byla upravena vSechna data v diplomové praci. Pouze data
vyjadfena v procentech byla ponechana pro dalsi vypocet v procentualnim i di-
ferencované varianté.

S touto zménou dat je potfeba interpretovat zmeénu vyslednych hodnot. Jiz
se nejedné o absolutni hodnoty, ale o meziro¢ni zmény. Nelze tedy interpretovat
nerovnovahu na trzich jako absolutni ptevis poptavky nebo nabidky po tvérech,
ale jako previs miry riistu poptavky po tvérech nad mirou ristu nabidky aveéra.
Jinak vyjadieno, zmény v nezavislych proménnych ovliviiuji mnozstvi nové na-
bizenych nebo zadanych avért.

5.3 Model nabidky Gavéra

Pro specifikaci nabidkové funkce je vyuzit postkeynesiansky pristup, ktery uzna-
va komerc¢ni banky jako emitenty avérovych penéz. Podkladovym ¢lankem pro
sestaveni funkce nabidky avért je studie Hieera, Hurlin, Zaki (2013) a identifi-
kované proménné byly porovnany s ¢lankem Vodové (2009).

Jak pise Hieera, Hurlin, Zaki (2013) uvedené proménné v nabidkové funkci
méri, jak jsou banky schopné poskytovat finanéni prostiedky. V diplomové praci
byla sestavena celkova kapacita bank, ktera se sklad4 z celkovych vkladi rezi-
dentli a nerezidentii (VKUV) uloZenych u bank. Toto jsou finanéni prostiedky
bank umoziujici poskytovani véri. Regulace finan¢niho trhu bankam ale nafi-
zuje ponechat ¢ast prostredkii ve formé povinnych minimalnich rezerv (PMR).

Takto komer¢énimi bankami nabizené tvérové mnozstvi penéz je doplnéno
o finanéni aktiva centralnich bank (FA), ktera jsou dodavani na penézni trh.
Jedna se o mnoZzstvi pen€z uvolnéné na penéznim trhu. Pfes operace na volném
trhu se centralni banky snazi regulovat mnozstvi penéz v ekonomice. Dle teore-
tickych zavéri uvedenych vyse, je tato snaha pouze ¢astecné uspésna. Promén-
na, ktera negativné ovliviiuje avéry se selhdnim (UVSE) ma zaporny dopad
na nabidku avért. Lze predpokladat, ze komercni banky pii zvySeném mnozstvi
ztratovych avért budou v daném obdobi obecné méné ochotny tvéry poskyto-
vat.

Rozpor v poskytovani avéri mize bankam prinaSet proménna diskontni
sazba (DIS), pri¢emz vliv zmény této sazby na poskytované tvéry neni jedno-
znacny. Zména diskontni sazby nemusi ihned prinést zménu turokové miry
u poskytovanych uvért bank. V delsim obdobi pii zvySeni diskontni sazby do-
chazi ke zvySeni urokové sazby u poskytovanych uvérid. Banky generuji vétsi
urokovy zisk, coz je motivuje nabizet vice tvéri. V konkurenénim prostredi, ale
banky mohou otalet se zvySenim turokovych sazeb, aby zbyte¢né neprichazely
o nové klienty, to by vedlo ke sniZeni nabidky tvéri. Diivodem je vyssi riziko-
vost ¢erpanych uvérti u méné bonitnich klienti, ktefi by na avér pri zvysSené
sazbé jiz nemuseli dosahnout.

Posledni proménnou ovliviiujici nabidku penéz je index ménovych podmi-
nek (MCI) centralni banky. Tato proménna se sklada z vazeného primeéru krat-
kodobé realné trokové sazby a redlného ménového kurzu. Obecné 1ze ukazatel
definovat jako ukazatel vysvétlujici nastaveni ménové politiky dané zemé. Pokud
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jeho hodnoty jsou kladné, 1ze hovofrit o expanzivni monetarni politice dané cent-
ralni banky a pokud jsou jeho hodnoty zaporné, jedna se naopak o restriktivni
monetarni politiku.

Takto stanovené nezavislé proménné vysvétluji zavislou proménnou celko-
vé uvéry, které byly v dané zemi ve sledovaném obdobi ¢erpany.

Teoreticky model nabidky avért byl posléze definovan jako:

CU, = f (VKUV,UVSE, PMR, DIS, FA, MCI) (5)

Kde jednotlivé proménné jsou uvedeny v milionovych jednotkach domaci mény
(EUR/CZK/PLN/HUF) nebo v procentudlnim vyjadreni, zkratky rozepsany:

CU; — celkové uvéry (v mil.)

VKUV - celkové vklady (v mil.)

UVSE - klasifikované avéry (avéry se selhanim — v mil.)

PMR - povinné minimalni rezervy (v %)
DIS — diskontni sazba (v %)

FA — finan¢ni aktiva CB (v mil.)

MCI - index ménovych podminek

Po transformaci dat na prvni diference je ziskdn ekonometricky model:

ACU4 = AVKUV +AUVSE + APMR + ADIS + AFA+AMCI + ¢ (6)

Kde:
e ¢ —rezidum (ndhodné slozka)

Druha varianta ekonometrického modelu, kde byla provedena transforma-
ce dat na prvni diferenci, ale ponechany procentualni proménné:

ACU, = AVKUV +AUVSE + PMR + DIS + AFA+ AMCI + ¢ (7)

Kde:
e & —rezidum (ndhodna slozka)

Ze vSeobecné specifikovaného modelu nabidky uvéri bude pro kazdou zemi
ze statd Visegradské ¢tyrky v empirické ¢asti odhadnut model, ktery bude nejlé-
pe odpovidat ekonomickym piredpokladim a zaroven bude mit nejvyssi statis-
tickou vyznamnost.
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5.4 Model poptavky po avérech

Definici poptavkové funkce po tvérech vychazi ze studie Jana Kordy (2010).
Takto ziskané proménné byly konfrontovany s proménnymi v ¢lanku Vodové
(2009) a doplnény o proménné, které byly ziskany na zakladé literarniho pre-
hledu vyzkumu credit crunch.

Dle postkeynesovské teorie endogenni poptavky po pen€zich, ze které vy-
chazi diplomova prace i studie Kordy (2010), byl do funkce poptavky zaclenén
hruby domaci produkt (HDP), ktery slouzi jako ukazatel vykonnosti ekonomiky
statu. Lze tedy predpokladat, ze pri ristu HDP, firmy ve sledované ekonomice
jsou vysoce produktivni a ziskové. Pozitivni vyvoj ekonomiky firmy motivuje
k novym investicim, protoZe investice se jim v budoucnu vrati a pfinesou novy
zisk. Firmy nové investice financuji nejen zvlastnich zdroji, ale prevazné
z dlouhodobych avéra. Pri riistu HDP se zveda i zisk obyvatel zemé, coz mtze
vést k ochoté€ si vice plijéovat. Hruby domaci produkt ma na poptavku po avé-
rech pozitivni vliv.

Postkeynesovska ekonomie poptavku po pené€zich odvozuje z nominalniho
produktu, ukazatel HDP byl do modelu jiz zahrnut. Aby model reflektoval no-
minalni produkt, je potfeba do modelu ptridat proménnou cenové hladiny (IN-
FL). Kdyz roste inflace (cenova hladina), vydélavaji na tom dluznici oproti véri-
telim. Z toho lze vyvodit kladny vliv na poptavku po avérech. V poslednich le-
tech se rozvinuté trzni ekonomiky potykaji s nizkym rtstem inflace.

Poslednim tradi¢nim ukazatelem dle postkeynesovské ekonomie je vyvoj
urokovych sazeb z avért (IL). Pokud trokova sazba poskytovanych avért roste,
pro ekonomické subjekty se stavaji tvéry nakladnéjsi a klesa po nich poptavka.

Proménné arokova mira (vynosnost) dluhopisii (IB) byla do modelu ptida-
na dle studie Kordy (2010). Autor argumentuje, Ze pokud roste vynosnost dlu-
hopisti, coz je alternativa k financovani avérd, roste i poptavka po avérech.

Staty Visegradské ¢tyrky jsou malé oteviené ekonomiky, pro které je diilezi-
ty vyvoj devizového kurzu (EU) a jeho dopad na export. Pti depreciaci/devalvaci
domaci mény dochazi u exportnich firem k vy$$im ziskim. Proto je zde kladny
vztah k poptavce po tvé€rech. Devizovy kurz z dtivodu jednoduché interpretace je
uplatnén vii¢i americkému dolaru.

Posledni proménou vstupujici do funkce poptavky po uvérech je indikator
ekonomického sentimentu (ESI). Tento ukazatel se sklada z péti rozdilnych in-
dikatort, a to indikatoru divéry v primysl, indikatoru dtvéry ve sluzby, indika-
toru diveéry spottebiteld, indikatoru daveéry ve stavebnictvi a indikatoru diaveéry
v maloobchod (Eurostat, 2014). Jedna se tedy o souhrnny ukazatel stavu eko-
nomiky, a to z pohledu jednotlivych ekonomickych subjektti. Indikator ekono-
mického sentimentu je sestavovan na principu dotaznikového Setieni Evropské
centralni banky v élenskych statech Evropské unie na mési¢ni bazi. Tento ukaza-
tel reflektuje ocekavani ekonomickych subjektti véetné dostupnosti avért. Kvili
lepsi vypovidaci schopnosti této proménné, byla proménna indikator ekonomic-
kého riistu zpozdéna o rok. K této ipravé bylo pristoupeno ztoho diivodu, ze
ekonomické subjekty vnimaji zmény na trzich se zpozdénim a i jejich oc¢ekavani
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se méni postupné, dle dlouhodobéjsiho trendu ekonomiky. Pokud ekonomické
subjekty vnimaji stav ekonomiky pozitivné, jsou ochotny si vice ptijéovat, proto-
Ze se neboji splatnosti budoucich zavazki. Indikator ekonomického sentimentu
na poptavku po tvérech ma tedy pozitivni vliv.

Zavislou proménnou vstupujici do modelu poptavky po tvérech jsou opét
celkové cerpané avéry v jednotlivych statech.

Teoreticky model poptavky po tvérech byl tedy definovan jako:

CU, = f (HDP, INFL, IL, IB, ER, ESI) (8)

Kde jednotlivé proménné jsou uvedeny v milionovych jednotkach domaci mény
(EUR/CZK/PLN/HUF) nebo v procentualnim vyjadreni, zkratky rozepsany:

e CU, - celkové avéry (v mil. K¢),

e HDP - hruby doméci produkt v béznych cenach (v mil.),
e INFL - inflace, ukazatel CPI,
e IL - Grokova sazba z avéru (v %),
e IB — realna tirokova mira z dluhopist (v %),
e ER — devizovy kurz,
e ESI — riziko budoucich vykont.
Po transformaci dat na prvni diference je ziskan ekonometricky model:

ACU,, = AHDP+ AINFL + AIL + AIB + AER + AESI,_, + & 9)

Kde:
e & —rezidum (ndhodné slozka)

Druha varianta ekonometrického modelu, kde byla provedena transformace dat
na prvni diferenci, ale ponechany procentualni proménné:

ACU, =AHDP+AINFL + IL+ IB+AER+AESI,_, +¢ (10)

Kde:
e ¢ —rezidum (ndhodna slozka)

Ze vsSeobecné specifikovaného modelu poptavky po aveérech bude pro kazdou
zemi ze statt Visegradské ¢tyrky v empirické ¢asti odhadnut model, ktery bude
nejlépe odpovidat ekonomickym predpokladiim a zaroven bude mit nejvyssi
statistickou vyznamnost.
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5.5 Metoda maximalni vérohodnosti

Podstatou nerovnovaznych modelt se zabyvalo vice autort. V této diplomové
préci je pro analyzu nerovnovaznych trhii pouzita metoda maximéalni vérohod-
nosti, kterou ve své praci prezentovali Madela a Nelson (1974). Tato metoda
stanovuje pravdépodobnost, dle které pozorovana hodnota lezi na poptavkové
nebo na nabidkové funkci. Kdyz je tato definice aplikovana na problematiku této
diplomové prace, ur¢uje metoda maximalni vérohodnosti skute¢ny objem avé-
ri, ktery je determinovan mensi ze dvou funkeci, tedy poptavkou po avérech ne-
bo nabidkou tvérd.
Jejich model je nasledujici:

d, = X;.,tﬂl + & (11)
Si = X,2,tﬂ2 + & (12)
Q. = min(dt,st) (13)

Kde:
e d,- poptavka po Gvérech v obdobi t,
¢ S, —nabidka avéri v obdobi t,
e (, — skute¢ny objem tvért poskytnutych v obdobi t,
* X, X, - vektory vysvétlujicich proménnych pro poptavku a nabidku,
e [, B, —regresni koeficienty nabidky a poptavky,

* &, &, — chybova sloZka (reziduum).

Rovnice (77) predstavuje tedy zasadni nerovnovaznou hypotézu, jak ji definovali
Madela a Nelson (1974) a pozd€éji Herrera, Hurlin a Zaki (2012), Ze poptavané
a nabizené mnozstvi ivéru neni v rovnovaze a tedy dochézi k jeho pridé€lovani.

Skute¢né mnozstvi poskytnutych Gvért v daném obdobi je pak determino-
vano nizsi ze dvou rovnic (5) a (6). Pokud je urceno poptavkou po uvérech, je
na trhu previs nabidky uvéra a naopak, pokud je uréeno nabidkovou stranou, je
na trhu previs poptavky po uvérech.
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V diplomové praci, podobné jako v praci Hurlin and Kierzenkowski (2007)
nebo Kapounek a Reziidkova (2015), byla provedena z divodu moZné nestacio-
narity dat transformace dat na prvni diference. Proto je potieba model znovu
definovat jako:

Ag, =min(Ad,,As,) (14)
Adt = Xi,tﬂl +&; (15)
As, = Xlz,tﬂz + &y (16)

Po transformaci modelu je potteba jej znovu interpretovat. Jiz nelze nerovno-
vahu oznacit za pievis nabidky avért nebo poptavky po tvérech, ale nerovnova-
ha modelu predstavuje pfevis sumy nové nabizenych nebo poskytovanych avéra
na trhu v daném ¢asovém obdobi (Kapounek, ReZiidkova, 2015).

Pro vypocet parametri modelu maximalni vérohodnosti bude v diplomové
praci pouzit koéd publikovany od Herrera, Hurlin a Zaki (2012)2. Aby vypocet
mohl byt proveden, je v diplomové praci v souladu s autory kodu predpoklada-
no, ze oba chybové cleny (rezidua ¢, a &,,) jsou stacionarni, nezavislé a maji

normalni rozdéleni s piislusnymi odchylkami o7 a o .

2 Dostupné z: http://www.execandshare.org/CompanionSite/site104
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6 Empiricka analyza

V této kapitole diplomové prace jsou predstaveny dosazené vysledky empirické
analyzy. Je zde popsan postup specifikace rovnovaznych modelt poptavky
po tvérech a nabidky uvért pro jednotlivé staty Visegradské étyrky. Po specifi-
kaci vyznamnych proménnych vztahujicich se k readlné poskytnutému mnozstvi
uvéri v jednotlivych zemich, byly tyto proménné vloZeny do matlabovského ko-
du pro vypocet nerovnovahy na jednotlivych avérovych trzich.

Nerovnovaha zmén poptavaného mnozstvi tvéra a zmén nabizeného mnoz-
stvi ivéru byla poté zkouméana pomoci pravdépodobnostni distribu¢ni funkce a
nasledné byla identifikovana pripadné existence credit crunch na tuvérovych
trzich. Vysledky byly znazornény graficky.

6.1 Metoda maximalni vérohodnosti

Jak bylo uvedeno v metodice prace, data vstupujici do modelu maximéalni véro-
hodnosti byla transformovdna na meziroéni zmény (prvni diference) dle vzor-
ce (4) nebo ponechana v procentualnim vyjadreni.

Z takto upravenych dat byly pomoci regresni analyzy odhadnuty parametry
modelu a sestaveny dva rovnovazné modely, tj. funkce poptavky po uvérech
a funkce nabidky avért viz vzorec (6) nebo (7) a (9) nebo (10). Jednotlivé neza-
vislé proménné specifikované v modelu byly testovany na hladiné vyznamnosti
a ve vysledném modelu byly ponechany pouze ty proménné, které jsou statistic-
ky vyznamné a zaroven spravneé vysvétluji ekonomické predpoklady.

Takto spravné odhadnuté a ovérené modely byly vlozeny do zverejnéného
kédus k odhadu nerovnovadhy na penéznim a tvérovém trhu pomoci metody
maximalni vérohodnosti. Vysledky nerovnovahy jsou nasledné prezentovany
na vyslednych grafech.

6.1.1  Piedpokladané kauzality vysvétlujicich proménnych

V modelu byly uzity dané zavislé proménné, u kterych predpokladdme pozitivni
nebo negativni zavislost na vysvétlované proménné. Tato kauzalita je odvozena
z ekonomickych teorii a jejich spravnost byla zkouméana v empirickém modelu.

Vysvétlovanou proménnou jsou celkové ¢erpané avéry. Ta je na nabidkové
strané negativné ovlivnéna uveéry se selhanim (UVSE) a povinnymi minimalnimi
rezervami (PMR). Naopak pozitivni vliv na poskytovani Gvérti maji nezavislé
proménné celkové vklady (VKUV), financéni aktiva centralnich bank (FA),
diskontni sazba (DIS) a index ménovych podminek (MCI). Kauzality funkce na-
bidky avért jsou bliZze popsany v kapitole (5.4).

Pro funkci poptavky po tvérech jsou opét vysveétlovanou veli¢inou celkové
cerpané uvery v dané zemi. Toto mnozstvi pozitivné ovliviiuje proménna hruby

3 Dostupné z: http://www.execandshare.org/CompanionSite/site.do?siteld=104
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domaci produkt (HDP), cenova hladina (INFL), devizovy kurz (ER), indikator
ekonomického sentimentu (ESI) a substitut moznosti financovani firem, tedy
proménna realnd arokova mira z dluhopist (IB). Negativni vliv na mnozstvi
ekonomikou poZadovanych tvért ma jejich cena zohlednéna v tirokové sazbé
zuvéria (IL). Jednotlivé kauzality poptavkové funkce jsou blize popsany
v kapitole (5.5). Nasledujici tabulka souhrnné prezentuje vsechny zavislé pro-
meénné a jejich kauzality.

Tab. 1 Predpokladané kauzality jednotlivych vysvétlovanych proménnych

Proménné v modelu nabidky Gvért:
VKUV | UVSE | PMR MCI FA DIS
+ - - + + +

Proménné v modelu poptavky po avérech:
HDP | INFL ER IL IB ESI
+ + + - + +

Zdroj: Vlastni prace

6.1.2  Odhad modeli poptavky po tvérech a odhad nabidky avérii
v Ceské republice

Odhad modelu poptavky po tvérech a nabidky tvéri v Ceské republice vychézi
z obecného vzorce popsaného v metodice prace, viz vzorec (6) nebo (7) a (9) ne-
bo (10). Pro Ceskou republiku jsou odhady funkei nabidky Gvér a poptavky
po uvérech stanoveny na ¢tvrtletnich datech v obdobi roku 2002 az do roku
2015, a to na jejich meziroénich zménach nebo v procentudlnim vyjadreni.

Aby v diplomové praci mohlo dojit k odhadu poptavky po uvérech a nabid-
ky tvérti na nerovnovaznych trzich metodou maximéalni vérohodnosti (ML), by-
lo potteba nejdrive identifikovat vyznamné proménné ve funkci nabidky avéri
a poptavky po avérech. Vypocty byly provedeny v programu GRETL a statisticky
vyznamné modely byly vloZeny do matlabovského kédu pro vypocet nerovno-
vahy.

Regresni parametry modeld nabidky avért byly odhadnuty pomoci metody
OLS. Pro dosazeni robustnich vysledkti odhadt byly modely nejdfive odhadnuty
pro vSechny proménné samostatné a nasledné odhadnuty dva modely se vSemi
nezavislymi proménnymi. Rozdil mezi modelem M7 a M8 je v zarazeni promén-
né diskontni sazby. V modelu M7 je proménna diskontni sazba vyjadrena
v meziroénich zménach (prvnich diferencich) stejné jako ostatni proménné
a v modelu M8 je ponechana v procentudlnim vyjadfeni. Vysledky modeli jsou
zobrazeny v tabulce 2.

Statisticky vyznamné modely, dle F-testu celkové priikaznosti modelu
(na hladiné vyznamnosti a = 0,05), jsou modely M2, M3, M4, M5, M6, M7
a M8. Tedy vSechny vysvétlujici proménné k vysvétlované proménné (celkové
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avery) jsou statisticky vyznamné, az na dvé proménné a to proménnou indexu
ménovych podminek (diff MCI) a tvért se selhanim (diff UVSE). Jako vychozi
model pro néaslednou statistickou tupravu byl vybran model M8. Diivodem
pro zvoleni modelu M8 je, ze ma dle koeficientu determinace nejvyssi vypovédni
schopnost (85,47%) a zaroven znaménka proménnych nejlépe odpovidaji eko-
nomickym teoriim, s vyjimkou ukazatele finan¢nich aktiv centralnich bank
(diff_FA), ktery je zaporny, ale dle ekonomické teorie je predpokladan pozitivni
vliv.

Stejné bylo postupovano pro odhad vyznamnych proménnych funkce po-
ptavky po avérech. Znovu byly sestaveny modely pro vsechny vysvétlujici pro-
ménné. Vysledné modely prezentuje tabulka 3. Dle F-testu celkové priitkaznosti
modelu je statisticky nevyznamny model M8. Ztakto ziskanych modela je
pro dalsi tpravu vybran model M10. Model M10 nemaé sice z modeld nejvyssi
vypovédni schopnost, ale v modelu poptavky po tvérech byl vybran model
s diskontni sazbou v procentualnim vyjadieni, proto i zde je vybran model
s procentualnim vyjadfenim vynosnosti dluhopisii (IB) a s procentualnim vyjad-
fenim primeérné drokové miry z uvéra (IL). Z nezavislych proménnych na 5 %
hladiné vyznamnosti je nevyznamni pouze proménna indexu ekonomického
sentimentu (diff_ESI_4), vSechny ostatni proménné jsou vyznamné. Predpo-
kladana kauzalita proménnych se neshoduje u koeficientu proménné devizovy
kurz (diff_ER), ktery oproti ekonomickym teoriim vychazi zaporné.

Model nabidky avért (M8) je dale upraven tak, aby byly odstranény vSech-
ny nevyznamné promeénné. Dle t-testu statistické nevyznamnosti na hladiné vy-
znamnosti a = 0,05 byla odstranéna statisticky nevyznamna proménna index
ménovych podminek (diff_MCI). Vysledny statisticky vyznamny model nabidky
uvéra (M8a) predstavuje tabulka 2. VSechny proménné jsou vyznamné na hla-
diné vyznamnosti a = 0,01. Predpokladané kauzality spliiuji vSechny proménné
mimo finanéni aktiva centralni banky (diff_FA), ktera vychazeji v modelu oproti
ekonomické teorii zaporné. Model popisuje vychozi data z 85 %. Upravu modelu
po odstranéni financ¢nich aktiv prezentuje vtabulce 2 model (M8b), ale
z divodii zachovani podminky postkeynesovské ekonomie, aby ekonomick teo-
rie priblizovala co nejvice redlnou ekonomiku, bude nadale pracovano
s modelem M8a.

Upravu funkee poptavky po Gvérech je znazornéna v tabulce 3. Z ptivodniho
modelu (M10) byly postupné odebirany statisticky nevyznamné promeénné.
Na hladiné vyznamnosti (a=0,05) nebylo mozné zamitnout nulovou hypotézu
pro proménné priimeérna urokova mira z uveéra (IL), vynosnost dluhopist (IB),
index ekonomického sentimentu zpozdény o rok (diff ESI_4) a devizovy kurz
(diff_ER). Ve vysledném modelu poptavky po tvérech (M1oa) zlstaly tedy sta-
tisticky vyznamné ukazatele hruby doméaci produkt (diff _HDP) a cenova hladina
(diff_INFL). Model M10a popisuje vychozi data z 60,92 % a vysledné proménné
odpovidaji predpokladanym kauzalitaim dle ekonomickych teorii.

Takto ziskané vyznamné proménné z modelti nabidky uvért a poptavky
po uvérech jsou vlozeny do matlabovského kodu pro vypocet nerovnovahy
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Tab.2  Modely nabidky Gveért v Ceské republice
Robust OLS, funkce nabidky avérd v €R
zavisla proménna: celkové uvéry (ctvrtletni data 2002 - 2015)
Nezavislé proménné M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M8a Ms8b
const -0,9409 ***| 00,3863 **| -0,7854 ***| -0,9675 ***| -0,9635 ***| -0,9112 ***| -0,0116 -0,5433 ***| -0,5434 ***| -0,1761
(0,0419) (0,1565) (0,0195) (0,0092) (0,0237) (0,0106) (0,1437) (0,1384) (0,1370) (0,1555)
diff_UVSE -0,0356 0,0007 -0,0604 ***| -0,0611 ***
(0,0437) (0,0310) (0,0211) (0,0207)
diff_VKUV 1,3848 *** 0,8858 ***|  0,5676 ***| 00,5680 *** 0,8249 ***
(0,1673) (0,1531) (0,1352) (0,1338) (0,1619)
diff_DIS 0,1102 *** 0,0776 ***
(0,0162) (0,0162)
DIS 0,0745 *** 0,0555 ***| (0,0552 *** 0,0489 ***
(0,0083) (0,0069) (0,0068) (0,0084)
diff_FA -0,0695 ** -0,0178 -0,0817 ***| -0,0814 ***
(0,0270) (0,0200) (0,0142) (0,0140)
diff_MCI -0,0025 -0,0030 **| 0,0002
(0,0022) (0,0012) (0,0009)
Koeficient determinace| 0,0131 0,5782 0,4805 0,6177 0,1168 0,0247 0,7682 0,8547 0,8545 0,7501
Adj. koef. determinace | -0,0066 0,5698 0,4702 0,6101 0,0991 0,0052 0,7430 0,8389 0,8422 0,7399
P-hodnota(F) 0,4193 0,0000 0,0000 0,0000 0,0131 0,0131 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Pozn.: *** oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 1% hladiné v§znamnosti, ** oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 5% hladiné
vyznamnosti, *** oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 10% hladiné vyznamnosti, hodnoty v zavorce oznacuji standardni chybu, promén-
na povinné minimalni rezervy (diff PMR a PMR) byla z diivodu piesné kolinearity vynechiana

Zdroj: Vlastni prace, GRETL
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Tab. 3

Modely poptavky po tivérech v Ceské republice

Robust OLS, funkce poptavky po tvérechv €R

zavisla proménna: celkové uvéry (ctvrtletni data 2002 - 2015)

Nezavislé proménné |M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M10a
const 0,1650 1,7861 ***| -1,1090 ***| -0,4741 ***| -1,0179 ***| -0,7610 ***| -0,9794 ***| -0,7271 ***| 1,4794 ***| 2,1880 ***| 2,2498 ***
(0,2205) (0,4549) (0,0809) (0,0686) (0,0394) (0,0401) (0,0263) (0,0942) (0,4332) (0,4827) (0,3861)
diff_HDP 1,1188 *** 0,7784 ***|  0,9382 ***| 0,8947 ***
(0,2297) (0,1777) (0,2141) (0,1800)
diff_INFL 2,7497 *** 1,2347 ***|  2,1256 ***| 2,3472 ***
(0,4643) (0,4178) (0,4487) (0,3909)
diff_ER -0,1987 ** 0,0821 0,0931
(0,0792) (0,0548) (0,0732)
diff_IL 0,4046 *** 0,2372 ***
(0,0636) (0,0560)
IL 0,0258 *** 0,0041
(0,0090) (0,0109)
diff_IB 0,1334 *** 0,0722 ***
(0,0355) (0,0246)
1B 0,0209 *** 0,0085
(0,0072) (0,0086)
diff_ESI_4 0,1808 *| 0,0142 ***| 0,0660
(0,0938) (0,0559) (0,0669)
Koef. determinace 0,3217 0,4123 0,1118 0,4471 0,1424 0,2204 0,1459 0,0692 0,7496 0,6435 0,6093
Adj. koef. determ. 0,3082 0,4006 0,0941 0,4360 0,1253 0,2048 0,1288 0,0506 0,7162 0,5960 0,5933
P-hodnota(F) 0,0000 0,0000 0,0154 0,0000 0,0058 0,0004 0,0052 0,0596 0,0000 0,0000 0,0000

Pozn.: *** oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 1% hladiné vyznamnosti, ** oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 5% hladiné
vyznamnosti, * oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 10% hladiné vyznamnosti, hodnoty v zavorce oznacuji standardni chybu

Zdroj: Vlastni prace, GRETL
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na ¢eském penéznim trhu. Pro vypocet je pouzita metoda maximalni vérohod-
nosti.

Na strané poptavky do vypoctu vstupuji proménné hruby doméaci produkt
(diff_HDP) a inflace (diff INFL). Na strané nabidky jsou to vyznamné promeén-
né celkové vklady (diff_ VKUV), avéry se selhanim (diff UVSE), diskontni sazba
v procentudlnim vyjadieni (DIS) a celkova financni aktiva centralni banky
(diff_FA).

6.1.3 Odhad modela poptavky po avérech a odhad nabidky Gavéra
ve Slovenské republice

Odhad modelu poptavky po tvérech a nabidky uvért ve Slovenské republice
vychazi z obecného vzorce popsaného v metodice prace, viz vzorec (6) nebo (7)
a (9) nebo (10). Pro Slovenskou republiku jsou odhady funkci nabidky avéri
a poptavky po uvérech stanoveny na ctvrtletnich datech v obdobi od roku 2001
az do roku 2015, a to na jejich meziroénich zménach nebo v procentudlnim vy-
jadreni.

Postup pro odhad vyznamnych proménnych ve funkeci nabidky uvéra
a poptavky po tvérech je stejny jako u odhadf pro Ceskou republiku. Vypodty
budou opét provedeny v programu GRETL a statisticky vyznamné modely vlo-
zeny do matlabovksého kédu pro vypocet nerovnovahy.

Regresni parametry modelti nabidky avért byly znovu odhadnuty pomoci
metody OLS. Pro dosaZeni robustnich vysledkii odhadti byly modely nejdrive
odhadnuty pro vSechny proménné samostatné a nasledné odhadnuty dva mode-
ly se vSemi nezavislymi proménnymi. Model M10 obsahuje v procentualnim vy-
jadreni proménnou diskontni sazba (DIS) a povinné minimalni rezervy (PMR).
V modelu Mg jsou vSechny proménné vyjadfeny v meziroénich zmeé-
nach (prvnich diferencich). Vysledky modelti jsou zobrazeny v tabulce 4. V mo-
delech s jednou vysvétlujici proménnou na hladiné vyznamnosti 1 % vysly vy-
znamné promeénné pro slovensky penézni trh proménna celkové vklady
(diff_VKUYV) a diskontni sazba v procentualnim vyjadreni (DIS). Dle F-testu
byly modely M1, M3, M4, M5, M7 a M8 vyhodnoceny jako statisticky nevy-
znamné. Pro naslednou tapravu byl vybran model Mg se vS§emi proménnymi vy-
jadfenymi v meziro¢nich zménach, a to i presto, ze mé nizsi vypovédni schop-
nost nez model M10. Dtivodem zvoleni modelu Mg je, Ze v poptavce po Gvérech
se také pracuje s modelem, kde jsou vSechny proménné vyjadreny v meziro¢nich
zménach (prvnich diferencich).

V tabulce 4 je znazornén vysledny model po tpravé Moa. Dle t-testu statis-
tické vyznamnosti byla z modelu M9 nejdrive pro nevyznamnost odebrana pro-
ménna diskontni sazba (diff_DIS), dile proménné index ménovych podminek
(diff_MCI) a povinné miniméalni rezervy (diff PMR). Vysledny model Moga
7 44,99% vysvétluje popisna data. Kauzality vyslednych proménnych odpovidaji
ekonomickym teoriim. Vyjimkou je proménnéa avéry se selhanim (diff_UVSE),
kde parametr vychazi kladné, ale byla predpokladana negativni zavislost avért



58

Empiricka analyza

Tab. 4

Modely nabidka avéri ve Slovenské republice

Robust OLS, funkce nabidky uvéra

zavisla proménna: celkové tvéry (Ctvrtletni data 2001 - 2015)

Nezavislé proménné M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M9a M9b
const -0,8705 ***| 0,0416 -0,7810 ***| -0,9311 ***| -0,8283 ***| -0,9179 ***| -0,8586 ***| -0,8862 ***| 0,2796 -0,2575 0,2481 0,1087
(0,0261) (0,1714) (0,0739) (0,0270) (0,0387) (0,0143) (0,0226) (0,0131) (0,1811) (0,2227) (0,1752) (0,1699)
diff_UVSE 0,0121 0,0460 ** 0,0523 ** 0,0459 **
(0,0261) (0,0225) (0,0196) (0,0205)
diff_VKUV 0,9867 *** 1,0616 ***¥  0,7200 *** 1,1263 ***| 11,0239 ***
(0,1830) (0,1943) (0,1960) (0,1784) (0,1789)
diff_PMR 0,0921 0,0785
(0,0670) (0,0646)
PMR 0,0258 * -0,0424 **
(0,0129) (0,0177)
diff_DIS 0,0436 -0,0022
(0,0305) (0,0252)
DIS 0,0135 *** 0,0374 ***
(0,0039) (0,0094)
diff_FA 0,0308 0,0618 ** -0,1028 ** 0,0459 ** 0,0434 **
(0,0269) (0,0247) (0,0469) (0,0207) (0,0214)
diff_MCI -0,0043 -0,0026 -0,0017
(0,0069) (0,0058) (0,0050)
Koeficient determinace 0,0039 0,3500 0,0338 0,0683 0,0365 0,1825 0,0238 0,0071 0,4706 0,5874 0,4499 0,3967
Adj. koef. determinace | -0,0145 0,3380 0,0159 0,0511 0,0186 0,1673 0,0057 -0,0112 0,4057 0,5369 0,4181 0,3739
P-hodnota(F) 0,6458 0,0000 0,1748 0,0517 0,1586 0,0010 0,2566 0,5357 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Pozn.: *** oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 1% hladiné v§znamnosti, ** oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 5% hladiné
vyznamnosti, * oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 10% hladiné vyznamnosti, hodnoty v zavorce oznacuji standardni chybu

Zdroj: Vlastni prace, GRETL
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Tab. 5 Modely poptavky po tvérech ve Slovenské republice
Robust OLS, funkce poptavky po tvérech
zavisla proménna: celkové tvéry (¢tvrtletni data 2001 - 2015)
Nezavislé proménné M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M9a M9
const 0,1016 0,3128 -0,8370 ***| -0,8497 ***| -0,8560 ***| -0,7482 ***| -0,9259 ***| -0,9562 ***| 0,2192 0,1192 0,4587 *** 0,2619 *
(0,1432) (0,3743) (0,0518) (0,0191) (0,0258) (0,0470) (0,0325) (0,0792) (0,3358) (0,3530) (0,1488) (0,1509)
diff_HDP 1,0478 *** 1,5487 *** 1,5283 ***| 15177 **¥ 1,1310 ***
(0,1524) (0,1988) (0,2086) (0,1876) (0,1649)
diff_INFL 1,2339 *** -0,3678 -0,3767
(0,3866) (0,4020) (0,4198)
diff_ER 0,0392 -0,1347 ** -0,1376 ***| -0,1195 ***
(0,0446) (0,0355) (0,0377) (0,0348)
diff_IL 0,0423 * -0,0426 *** -0,0532 **¥ -0,0345 *
(0,0214) (0,0195) (0,0173) (0,0181)
IL -0,0024 0,0032 *
(0,0022) (0,0017)
diff_IB 0,1206 *** 0,0839 *** 0,0831 *** (0,0978 ***
(0,0415) (0,0297) (0,0293) (0,0318)
1B 0,0106 0,0006
(0,0074) (0,0064)
diff_ESI_4 -0,0755 0,0968 * 0,1263 **
(0,0793) (0,0534) (0,0571)
Koeficient determinace| 0,4666 0,1587 0,0141 0,0675 0,0213 0,1351 0,0370 0,0165 0,6646 0,6137 0,6413 0,5583
Adj. koef. determinace 0,4568 0,1431 -0,0042 0,0502 0,0031 0,1191 0,0192 -0,0017 0,6236 0,5664 0,6131 0,5329
P-hodnota(F) 0,0000 0,0024 0,3835 0,0532 0,2837 0,0053 0,1553 0,3457 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Pozn.: *** oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 1% hladiné v§znamnosti, ** oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 5% hladiné
vyznamnosti, * oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 10% hladiné vyznamnosti, hodnoty v zavorce oznacuji standardni chybu

Zdroj: Vlastni prace, GRETL
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se selhanim na celkovych tvérech. Pro ilustraci ekonomické teorie bez uvért se
selhanim (diff UVSE) je v tabulce 2 uveden model Mgb je, ale pro nasledujici
praci byl vyuzit model Moa, ktery vychazi z readlnych dat a je statisticky vyznam-
ny.

Odhad vyznamnych proménnych pro poptavku po avérech prezentuje ta-
bulka 5. Znovu byly sestaveny modely pro v§echny vysvétlujici proménné. Dle F-
testu celkové priitkaznosti modelu je statisticky nevyznamny model M3, M4, M5,
M7 a M8. Vyznamnymi proménnymi pro poptavku jsou hruby doméaci produkt
(diff_HDP), cenova hladina (diff _INFL) a diskontni sazba v procentualnim vy-
jadreni (DIS).

Z takto ziskanych modelt byl pro dalsi Gpravu vybran model Mo, ktery méa
nejvyssi koeficient determinace (66,46 %) a zaroven vétSina proménnych
v modelu je statisticky vyznamna. Bylo pottfeba vyradit jedinou statisticky nevy-
znamnou promeénnou dle t — statistiky, tedy cenovou hladinu (diff INFL).
Po vytazeni této proménné, ale doslo k zvySeni p-hodnoty u proménné index
ekonomického sentimentu (diff ESI_4) a tato proménna se stala statisticky ne-
vyznamnou. Proto byla z modelu také vyrazena. Vyslednym modelem prezento-
vanym v tabulce 5 je model M9ga. VSechny proménné v tomto modelu jiz jsou
statisticky vyznamné. Pti kontrole predpokladanych kauzalit a vysledki modelu
vychézi proménna devizového kurzu (diff ER) zaporné. Ostatni proménné se
shoduji s predpokladanymi kauzalitami. Teoreticky model je po odstranéni
proménné devizového kurzu prezentovan modelem Mgb. V dalsi praci je pouzi-
van model Moa, ktery vychazi z realné ekonomiky. Tento model je statisticky
vyznamny a jeho vypovédni hodnota je rovna 64,13 %.

Takto ziskané vyznamné proménné z modelti nabidky uvért a poptavky
po avérech jsou vloZeny do matlabovského kédu pro vypocet nerovnovahy na
slovenském penéznim trhu. Pro vypocet je pouzita metoda maximalni vérohod-
nosti. Na stran€ poptavky do vypocétu vstupuji proménné hruby doméci produkt
(diff_HDP), devizovy kurz (diff ER), priimérna vynosnost dluhopist (diff_IL)
a primeérna arokova sazba z uvért (diff IB). Na strané nabidky jsou vyznamné
promeénné celkové vklady (diff VKUV), Gvéry se selhanim (diff UVSE) a celko-
va finan¢ni aktiva centralni banky (diff FA). VSechny proménné jsou vyjadireny
v meziro¢nich zménéach (prvnich diferencich).

6.1.4 Odhad modela poptavky a odhad nabidky avért v Mad’arsku

Odhad modelu poptavky po uvérech a nabidky tvért v Mad’arsku vychazi opét
z obecného vzorce popsaného v metodice prace, viz vzorec (6) nebo (7) a (9) ne-
bo (10). Pro Mad’arsko jsou odhady funkci nabidky avéri a poptavky po tvérech
stanoveny na ¢étvrtletnich datech v obdobi od roku 2001 az do roku 2015 a to
na jejich meziro¢nich zménéach nebo v procentualnim vyjadreni.

Pro stanoveni vychozich modeli rovnovahy byly opét sestaveny modely
jednotlivich proménnych a dva modely se vS§emi proménnymi, a to opét jak
pro poptavku po avérech, tak pro nabidku avérd.
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Tab.6  Modely nabidky tvérd v Mad’arsku
Robust OLS, funkce nabidky Gvéra
zavisla proménna: celkové uvéry (ctvrtletni data 2001 - 2015)
Nezavislé proménné M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M7a M7b
const -0,9141 ***| -0,7852 ***| -0,8460 ***| -1,0823 ***| -0,3460 ***| -0,9736 ***| -0,4350 ***| -0,5067 ***| -0,4419 ***| -0,2164 **
(0,0085) (0,1027) (0,0392) (0,0222) (0,0814) (0,0139) (0,0826) (0,0803) (0,0822) (0,0963)
diff_UVSE 0,1386 *** 0,1011 ***| 0,0844 *** 0,099 ***
(0,0149) (0,0162) (0,0238) (0,0161)
diff_VKUV 0,1937 * 0,201 ***| 0,1853 ***| 0,2063 *** 0,1403 *
(0,1100) (0,0610) (0,0621) (0,0607) (0,0782)
diff_DIS 0,1116 *** 0,0487 ** 0,0504 ** 0,0818 ***
(0,0356) (0,0213) (0,0212) (0,0269)
DIS 0,0174 *** 0,0049
(0,0030) (0,0033)
diff_FA 0,6624 *** 0,2669 ***| 0,3027 ***| (0,2582 *** 0,5683 ***
(0,0867) (0,0837) (0,0866) (0,0212) (0,0269)
diff_MCI -0,0073 0,004 0,0045
(0,0080) (0,0042) (0,0043)
Koeficient determinace | 0,6153 0,0543 0,1541 0,3761 0,5192 0,0150 0,7736 0,7603 0,7693 0,5976
Adj. koef. determinace 0,6081 0,0368 0,1384 0,3646 0,5103 -0,0032 0,7509 0,7363 0,7512 0,5744
P-hodnota (F) 0,0000 0,0839 0,0028 0,0000 0,0000 0,3682 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Pozn.: *** oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 1% hladiné vyznamnosti, ** oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 5% hladiné
vyznamnosti, * oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 10% hladiné vyznamnosti, hodnoty v zavorce oznacuji standardni chybu, proménna
povinné minimalni rezervy (diff PMR a PMR) byla z diivodu ptesné kolinearity vynechana

Zdroj: Vlastni prace, GRETL
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Tab. 7

Modely poptavky po tivérech v Mad’arsku

Robust OLS, funkce poptavky po uvérech

zavisla proménna: celkové uvéry (Ctvrtletni data 2001 - 2015)

Nezavislé proménné |M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M9a
const -0,5151 ** | 0,5507 -1,1233 ***| -0,8159 ***| -1,1202 ***| -0,7282 ***| -1,1281 ***| -0,4173 ***| -0,7060 -1,4735 * -0,2849 ***
(0,2112) (0,4627) (0,0921) (0,0515) (0,0359) ( 0,0586) (0,0539) (0,1036) (0,6593) (0,815) (0,0983)
diff_HDP 0,4642 ** 0,1697 0,2821
(0,2241) (0,1976) (0,2171)
diff_INFL 1,5678 *** -0,5569 -0,9638
(0,4827) (0,6786) (0,7452)
diff_ER -0,1727 * -0,0965 -0,0387
(0,0921) (0,0902) (0,7452)
diff_IL 0,1273 *** -0,0653
(0,0470) (0,0700)
IL 0,0199 *** 0,0128
(0,0041) (0,0100)
diff_IB 0,2151 *** 0,2804 *** 0,1794 ***
(0,0554) (0,0739) (0,0460)
IB 0,0256 *** 0,0110
(0,0076) (0,0151)
diff_ESI_4 0,5726 ***| 0,5293 ***|  0,3820 ** 0,5146 ***
(0,1105) 0,1217 (0,1441) (0,0994)
Koef. determinace 0,0736 0,1635 0,0613 0,1196 0,3078 0,2186 0,1722 0,3323 0,5339 0,4495 0,4810
Adj. koef. determ. 0,0564 0,1480 0,0439 0,1033 0,2950 0,2042 0,1569 0,3199 0,4768 0,3821 0,4615
P-hodnota (F) 0,0432 0,0020 0,0658 0,0090 0,0000 0,0003 0,0015 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Pozn.: *** oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 1% hladiné vyznamnosti, ** oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 5% hladiné
vyznamnosti, * oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 10% hladiné vyznamnosti, hodnoty v zavorce oznacuji standardni chybu

Zdroj: Vlastni prace, GRETL
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Regresni parametry modeld nabidky avéra byly opét odhadnuty po-
moci metody OLS. Vysledné modely nabidky avéri zobrazuje tabulka 6.
Dle F-testu o celkové priikaznosti modelu statisticky nevyznamné vychaze-
ji modely M2 a M6 (na hladiné vyznamnosti a = 0,05), ostatni modely jsou
statisticky vyznamné. Pro dalsi praci byl vybran model M7, ktery méa oproti
modelu M8 vyssi koeficient determinace a vice vysvétlujicich proménnych
je statisticky vyznamnych. Nasledna dprava modelu M7 je zachycena
v tabulce 6 modelem M7a. Z ptivodniho modelu byla odstranéna nevy-
znamna proménna index ménovych podminek (diff MCI). Vysledny mo-
del vysvétluje vysledna data ze 76,93 % a vSechny proménné, az na pro-
ménnou uvery se selhanim (diff UVSE), odpovidaji predpokladanym
kauzalitaim. Model M7b prezentuje situaci na trhu po odstranéni této pro-
ménné. Vypovédni schopnost modelu klesla na 59,76 % a model neodpovi-
dal redlnému trhu, proto byl v dalsi praci pouzit model M7a.

Sestavené modely poptavky po tvérech prezentuje tabulka 7. Modely
M1-8 prezentuji vzdy plisobeni jedné vysvétlujici proménné na vysvétlova-
nou proménou. Vmodelu Mg a M10 jsou zatazeny vSechny proménné,
jednou v meziroénich zmeénach a vdruhém v meziroénich zménach
a v procentudlnim vyjadreni. Podle F-testu priikaznosti modelu na 5 %
hladiné vyznamnosti je pouze jeden neprikazny model, a to model M3,
ostatni modely jsou priikazné. Z proménnych mé nejvyssi vypovidaci
schopnost proménné primeérné Grokova mira z avért v procentualnim vy-
jadreni (IL). Z modeli M9 a M10 byl pro dalsi praci vybran model M9g. Ko-
eficient determinace je daleko vyssi neZz u modelu M10, navic nabidka ave-
ri vyuzivdA model shodnotami u proménnych pouze ve vyjadre-
ni meziroc¢nich zmén, proto i zde byl vybran tento model.

Z modelu Mg byly postupné odebrany nevyznamné proménné, které
nesplnovali hladinu vyznamnosti 5 %. Jako prvni proménni byla odebrana
proménnd inflace (diff INFL), dale hruby domaéaci produkt (diff HDP),
urokova sazba z uvért (diff IL) a nakonec nevyznamna proménna devizo-
vy kurz (diff _ER). Vysledny model Moga vysvétluje zavislou proménnou
celkové aveéry z 48,1 %. Statisticky vyznamnymi jsou proménné primeérna
vynosnost dluhopist (diff IB) a index ekonomického sentimentu zpozdé-
ny o jeden rok (diff ESI_4). Znaménka parametri u obou proménnych se
shoduji s ekonomickou teorii, tedy maji na éerpané avéry pozitivni vliv.

Takto ziskané vyznamné proménné z modelti nabidky avért a po-
ptavky po avérech jsou opét vlozeny do matlabovského kédu pro vypocet
nerovnovahy na madarském penéznim trhu. Pro vypocet je pouzita meto-
da maximalni vérohodnosti. Na strané poptavky do vypoctu vstupuji pro-
ménné primérna vynosnost dluhopisti (diff_IB) a index ekonomického
sentimentu zpozdény o jeden rok (diff_ESI_4). Na strané nabidky jsou vy-
znamné promeénné celkové vklady (diff VKUV), Gvéry se selhanim
(diff UVSE), diskontni sazba (diff DIS) a celkova finané¢ni aktiva central-
ni banky (diff_FA). VSechny proménné jsou vyjadfeny v meziro¢nich zmé-
nach (prvnich diferencich).
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Tab.8  Funkce nabidky avért v Polsku

Robust OLS, funkce nabidky uvéra

zavisla proménna: celkové uvéry (Ctvrtletni data 2001 - 2015)

Nezavislé proménné M1 M2 M3 M4 M5 Mé6 M7 M8 M9 M10 M10a M10b
const -0,9271 ***| -1,0171 ***| -0,7676 ***| -0,8767 ***| -0,7835 ***| -0,9462 ***| -0,9024 ***| -0,905 ***| -0,8719 ***| -1,1816 ***| -1,1629 ***| -1,1373 ***
(0,0266)  |(0,1315) (0,1469) (0,1151) (0,0532) (0,0334)  |(0,0262) (0,0148) (0,2140) (0,1825) (0,0598) (0,0598)
diff_UVSE -0,0425 -0,2282 ** | -0,3329 ***| -0,3206 ***| -0,3206 ***
(0,0306) (0,0946) (0,0818) (0,0730) (0,0730)
diff_VKUV -0,1454 -0,0206 0,0352
(0,1548) (0,1592) (0,1385)
diff_ PMR 0,1239 -0,0234
(0,1434) (0,1648)
PMR -0,0049 0,0126
(0,0320) (0,0389)
diff_DIS 0,0995 ** 0,0819
(0,0466) (0,0498)
DIS 0,0116 0,0328 ***| 00,0335 ***| 0,03162 ***
(0,0070) (0,0084) (0,0080) (0,0082)
diff_FA -0,0118 0,2284 ** 0,2075 ** 0,2029 ** 0,2091 **
(0,0331) (0,0933) (0,0820) (0,0770) (0,0789)
diff_MCI -0,0099 -0,0103 -0,0126 * -0,0123 *
(0,0078) (0,0074) (0,0065) (0,0064)
Koeficient determinace| 0,0344 0,0161 0,0136 0,0004 0,0777 0,0489 0,0023 0,0288 0,2331 0,3979 0,3961 0,3517
Adj. koef. determinace 0,0165 -0,0022 -0,0046 -0,0181 0,0606 0,0313 -0,0161 0,0108 0,1392 0,3242 0,3487 0,3143
P-hodnota(F) 0,1710 0,3520 0,3913 0,8790 0,0375 0,1013 0,7231 0,2114 0,0355 0,0002 0,0000 0,0000

Pozn.: *** oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 1% hladiné vyznamnosti, ** oznacuje statistickou v§znamnost koeficientu na 5% hladiné
vyznamnosti, * oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 10% hladiné vyznamnosti, hodnoty v zavorce oznacuji standardni chybu

Zdroj: Vlastni prace, GRETL
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Tab. 9 Funkce poptavky po tvérech v Polsku

Robust OLS, funkce poptavky po tvérech

zavisla proménna: celkové uvéry (¢tvrtletni data 2001 - 2015)

Nezavislé proménné M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M10a M10b
const -0,0587 2,1886 ***| -0,7359 ***| -0,5329 ***| -0,9607 ***| -0,5195 ***| -1,0156 ***| -0,6695 ***| 0,8016 3,0132 ** 2,1386 *** 2,4062 ***
(0,3636) (0,7015) (0,0819) (0,0699) (0,0538) (0,0816) (0,0488) (0,1153) (0,7751) (1,1944) (0,6729) (0,6772)
diff_HDP 0,8882 ** 0,5394 1,1719 * 0,8741 **
(0,3864) (0,3922) (0,6145) (0,4334)
diff_INFL 3,1543 *** 0,6947 2,6037 ** 2,1201 ** 3,205 ***
(0,7177) (0,9372) (1,0296) (0,8288) (0,6872)
diff_ER 0,1589 * 0,2425 *** 0,2236 *** 0,2306 ***| 0,1686 **
(0,0813) (0,0688) (0,0719) (0,0726) (0,0691)
diff_IL 0,3354 *** 0,4288 **
(0,0642) (0,1745)
IL 0,0076 0,0268 * 0,0105 *
(0,0060) (0,0146) (0,0055)
diff_IB 0,3470 *** -0,1782
(0,0750) (0,1838)
1B 0,0225 ** -0,0265
(0,0088) (0,0253)
diff_ESI_4 0,2258 * -0,0018 0,1280
(0,1152) (0,1030) (0,1115)
Koeficient determinace 0,08914 0,2635 0,0661 0,3354 0,0290 0,2840 0,1082 0,0664 0,4955 0,4396 0,4006 0,3379
Adj. koef. determinace 0,07227 0,2498 0,0488 0,3231 0,0110 0,2707 0,0917 0,0491 0,4337 0,3710 0,3535 0,3129
P-hodnota(F) 0,02542 0,0001 0,0558 0,0000 0,2097 0,0000 0,0133 0,0552 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000

Pozn.: *** oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 1% hladiné vyznamnosti, ** oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 5% hladiné
vyznamnosti, * oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 10% hladiné vyznamnosti, hodnoty v zavorce oznacuji standardni chybu

Zdroj: Vlastni prace, GRETL
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6.1.5 Odhad modela poptavky a odhad nabidky avéru v Polsku

Odhad modelu poptavky po tveérech a nabidky avért v Polsku opét vychazi
z obecného vzorce popsaného v metodice prace, viz vzorec (6) nebo (7) a (9) ne-
bo (10). Pro Polsko jsou odhady funkei nabidky tveért a poptavky po tvérech
stanoveny na ¢tvrtletnich datech v obdobi od roku 2001 do roku 2015, a to
na jejich meziro¢nich zménach nebo v procentualnim vyjadreni.

Nejprve byly odhadnuty jednotlivé modely rovnovahy pro funkeci nabidky
avéri a funkci poptavky po uvérech. Vysledné modely byly vloZeny
do matlabovského kodu pro vypocet nerovnovahy na polském trhu.

Regresni parametry modeli nabidky avért byly opét odhadnuty pomoci
metody OLS. Vysledné modely nabidky avérti zobrazuje tabulka 8. Z model
M1-8, dle F-testu o celkové prlikaznosti modelu vychazi jako statisticky vy-
znamny model na hladiné vyznamnosti 5 % pouze model M5, ostatni modely
jsou statisticky nevyznamné. Pfi rozhodovani mezi modelem Mg a M10 byl vy-
bran pro dalsi praci model M10. Ve prospéch modelu M10 hovoii vyssi koefici-
ent determinace i niz$i P-hodnota. Naslednou tpravou byly z modelu M10 po-
stupné odstranény proménné povinné minimalni rezervy v procentualnim vyja-
dieni (PMR) a celkové vklady (diff _VKUV). Vysledny model M1oa vysvétluje
data z 39,61 %. Predpokladané kauzality proménnych jsou splnény u vsech
proménnych s vyjimkou indexu ménovych podminek (diff MCI), ktery vychazi
zaporné, ale je predpokladan pozitivni vztah. Model M1ob byl nazorné upraven
o tuto chybovou proménnou, ale pro dalsi praci byl vyuzit model, ktery popisuje
realnéji polskou ekonomiku, tedy model M1oa.

Odhad poptavky po tavérech prezentuje tabulka 9. Zde jsou opét sestaveny
modely M1-8, které reprezentuji vZdy jednu vysvétlujici proménnou a jeji vztah
k vysvétlované proménné. Statisticky pritkazné jsou modely M1, M2, M4, M6,
M7, Mg a M10. U ostatnich modela byla na 5 % hladiné prtikaznosti jejich sta-
tisticka vyznamnost zamitnuta. Pro nasledujici praci byl vybran model M1o0, kte-
ry ma stejné vyjadreni proménnych jako model M10 na stran€ nabidky. Aby
mohl byt model vyuzit pro odhad nerovnovahy na trhu, byly z néj pomoci t-testu
odstranény nevyznamné proménné index ekonomického sentimentu zpozdény o
rok (diff ESI_4) a primérny vynos dluhopist (diff_IB). Takto upraveny model
je uveden vtabulce 9 jako model M1ioa. Vypovidaci schopnost modelu je
40,06 %. Pouze parametr proménné arokové sazby z tvéra (diff IL) nesplnuje
predpokladanou kauzalitu, ostatni proménné jsou v souladu s ekonomickou teo-
rii. Model M10b nastiniuje ipravu modelu bez proménné urokové sazby z Gvéri
(diff_IL). Jako v ostatnich pripadech, pro dalsi praci bude vyuzit model M1oa.

Takto ziskané vyznamné proménné z modelti nabidky uvért a poptavky
po avérech jsou opét vlozeny do matlabovského kédu pro vypocet nerovnovahy
na polském penéznim trhu. Pro vypocet je pouzita metoda maximalni vérohod-
nosti. Na strané poptavky do vypoétu vstupuji proménné hruby doméaci produkt
(diff_HDP), inflace (diff_INFL), devizovy kurz (diff ER) a primérna vynosnost
dluhopisti v procentudlnim vyjadieni (IL). Na strané nabidky jsou vyznamné
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promeénné uvery se selhanim (diff UVSE), diskontni sazba v procentualnim vy-
jadreni (DIS), celkova finanéni aktiva centralni banky (diff FA) a index ménové
politiky (diff MCI). Proménné jsou vyjadfeny v meziro¢nich zménéch (prvnich
diferencich) nebo v procentech.

6.1.6 Aplikace metody maximalni vérohodnosti

Tab.10 Odhad poptavkové a nabidkové funkce (metoda ML)

Ceska republika Slovensko Madarsko Polsko
Odhady maximalnivérohodnosti nabidky Gvérd
const -0.4523%** 2.0317*** -0.4419%** -1.2169%**
(0.0000) (5.1793) (-4.7742) (-6.2781)
diff_UVSE -0.0034*** 0.0121%** 0.0990*** -0.1989**
(-0.1360) (0.4164) (6.3350) (-1.1429)
diff_VKUV 0.7681*** 1.7138*** 0.2063***
(2.0896) (6.6844) (3.2894)
diff_DIS 0.0504***
(1.7466)
DIS 0.0032*** 0.0230***
(0.0125) (1.5017)
diff_FA 0.0612*** 1.3262*** 0.2582%** -0.0801**
(0.2138) (6.2140) (2.9240) (-1.0916)
diff_MCI -0.0091***
(-1.3082)
Odhady maximalni vérohodnosti poptavky po Gvérech
const 2.4737*** 0.3212%** -0.1896%**  6.6233***
(3.5621) (1.4160) (-0.0000) (2.5713)
diff_HDP 0.3527*** 1.1680*** 3.0834***
(2.1149) (3.2137) (4.0412)
diff_INFL 3.0991** 4.0758***
(4.3392) (2.7107)
diff_ER -0.0180*** 0.5955***
(-0.2524) (1.2139)
diff_IL -0.0948***
(-4.3755)
IL 0.0126***
(3.8180)
diff_IB 0.1437* 0.1200***
(2.9330) (0.0000)
diff_ESI_4 0.1534***
(0.0000)
Pocet pozorovani 52 56 56 56
Log-Pravdépodobost -240.8621 -111.5835 -104.9239 -75.8177
Koeficient determinace 0.5285 0.8146 0.7693 0.2623
Adj. koef. determinace 0.4535 0.7830 0.7357 0.1179
Bezpodmin. pravd. nabidky ]0.9231 0.5357 0.0000 0.2143
Bezpodmin. pravd. poptavky |0.0769 0.4643 1.0000 0.7857

Pozn.: *** oznacuje statistickou vyznamnost koeficientu na 1% hladiné vyznamnosti, ** oznacuje
statistickou vyznamnost koeficientu na 5% hladiné vyznamnosti, * oznacuje statistickou vy-
znamnost koeficientu na 10% hladin€ vyznamnosti, hodnoty v zdvorce oznacuji t-statistiky

Zdroj: Vlastni prace, matlab
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Data z vyznamnych proménnych ziskanych v predchozich kapitolach byly na-
sledné vlozeny do matlabovského kodu pro vypocet nerovnovahy na penéznich
trzich jednotlivych stati Visegradské ¢tyiky. Vysledky shrnuje tabulka 10.

Parametry jednotlivych vysvétlujicich proménnych zde byly odhadnuty
pomoci metody maximalni vérohodnosti. VSechny vysvétlujici proménné jsou
statisticky vyznamné. Nejvyssi koeficient determinace ma model Slovenska, a to
81,46 %, naopak nejnizsi vypovidaci schopnost o vysvétlovanych datech ma mo-
del Polska, kde koeficient determinace je roven 26,23 %. Data v modelu Ceské
republiky jsou vysvétlena z 52,85 % a u modelu Mad’arska koeficient determina-
ce dosahuje 78,3 %.

6.1.7 Identifikace nerovnovahy na ¢eském avérovém trhu

Identifikace nerovnovahy na trhu bude provedena opét metodou maximalni vé-
rohodnosti, ktera umoznuje urc¢it pravdépodobnost existence previsu nabidky
nebo poptavky pro kazdé sledované obdobi. Vyvoj meziro¢nich zmén sumy na-
bidky avérti a zmén sumy poptavky po tvérech, tedy zmény nabidky a poptavky
oproti piedchozimu roku prezentuje obrazek 11.

Obr.11  Vyvoj odhadnuté nabidky a poptavky v Ceské republice

Rust ivéra z pohledu nabidky a poptavky pro Ceskou republiku
T T T T

-0.65 T T T

Model nabidky
wwssescecens Model poptavky

Rust uvéru

I
2003Q4 2005Q4 2007Q4 2009Q4 2011Q4 2013Q4 2015Q4

| !

Zdroj: vlastni prace, matlab

V obdobi finanéni krize v letech 2007 a 2008 je vysoky rtist poptavky po uve-
rech a banky omezuji Gvérovani. Zména poptavaného mnozstvi tvérd ztoho
dtivodu roste rychleji nez zmény nabizeného mnozstvi avéri, tato situace miize
vést k situaci credit crunch.

Pravdépodobnost existence nerovnovihy na uvérovém trhu v Ceské repub-
lice prezentuje obrazek 12. Pravdépodobnostni distribuéni funkce nam dokazu-
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je, ze previs nabidky nad poptavkou byl po celé obdobi mimo obdobi od 4. ¢tvrt-
leti roku 2007 do poloviny roku 2008, kdy s pravdépodobnosti vyssi nez 0,6 je
detekovan previs poptavky po avérech. V pribéhu finanéni krize v roce 2008
tento previs dosahuje pravdépodobnosti 0,8. Lze tedy ¥ici, ze v Ceské republice
se v tomto obdobi vyskytoval credit crunch. Tato situace byla zapric¢inéna zpiis-
nénim podminek pridélovani avéra ze strany bank z divodu pieneseni dopadu
finanéni krize do Ceské republiky. Doslo k oslabeni produkce ekonomiky a po-
klesu HDP o 4,8 % v roce 2009. Toto se projevilo na podilu avéra se selhanim.
Objem poskytovanych avéri rostl tedy do poloviny roku 2008, kdy dosahl svého
maxima, poté zacal rychle klesat.

Obr.12  Pravdépodobnost existence nerovnovahy na tvérovém trhu v Ceské republice
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Obrazek 13 prezentuje odchyleni odhadnutych dat od dat skutecnych. Skute¢na
data jsou prezentovana ktivkou historickych hodnot. Tento obrazek doklada, ze
predpoklad situace blizici se credit crunch v obdobi od 4. étvrtleti roku 2007 az
do poloviny roku 2008 byl spravny, protoze kiivka odhadd v tomto obdobi kopi-
ruje kiivku historickych dat. Piesto ale credit crunch v Ceské republice nebyl
ve sledovaném obdobi prokazan.
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Obr.13  Vyrovnani hodnot odhadnutymi modely pro Ceskou republiku
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6.1.8

Identifikace nerovnovahy na slovenském trhu byla provedena opét metodou
maximalni vérohodnosti, kterd umoznuje urcit pravdépodobnost existence pre-
visu nabidky nebo poptavky pro kazdé sledované obdobi. Pokud je identifikovan
previs poptavky, jedna se o vyskyt credit crunch. Vyvoj meziro¢nich zmén sumy
nabidky avérti a zmén sumy poptavky po tvérech na Slovensku oproti predcho-
zimu roku prezentuje obrazek 14.

Identifikace nerovnovahy na slovenském avérovém trhu

Obr.14  Vyvoj odhadnuté nabidky a poptavky na Slovensku
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Z grafu lze vyvodit dvé obdobi, kdy riist objemu poptavanych avért presahl rist
objemu nabizenych uveért. Jedna se o obdobi od 1. ¢tvrtleti roku 2005 do polo-
viny roku 2005, vroce 2008 a potom od poloviny roku 2009 do konce roku
2014.

Pravdépodobnost previsu nabidky nebo poptavky lze opét odvodit z nasle-
dujiciho grafu existence pravdépodobnosti nerovnovahy na slovenském avéro-
vém trhu. Do konce roku 2004 s pravdépodobnosti 1 je na trhu previs nabidky
uvért nad poptavkou. V prvnim sledovaném obdobi v roce 2005 miizeme sledo-
vat na slovenském dvérovém trhu previs poptavky po uvérech nad nabidkou
uveérl, pravdépodobnost dosahuje 0,95. Jedné se o situaci blizici se efektu credit
crunch. Tato situace byla zplisobena zpiisnénim podminek c¢erpani Gvéri
z divodu vstupu Slovenské republiky do Evropské unie na strané nabidky avé-
ri. Priznivy vliv na poptavku po tvérech zapriéinil ekonomicky riist a zlepseni
finan¢ni situace v jednotlivych ekonomickych sektorech. Tyto faktory meély
za nasledek vysoky riist poptavky po uvérech, celkovy rist avért oproti roku
2004 byl 0 27 % (NBS, 2005). Credit crunch na Slovensku v tomto obdobi nena-
stal.

Dal$im obdobim vyssiho ristu poptavky po avérech je rok 2008, kdy vrcho-
li riist poptavky po avérech, ale banky omezuji nabidku avérti. Zde je previs po-
ptavky po avérech nad nabidkou avéri dle obrazku 15 pravdépodobny z 0,7. Jak
bylo uvedeno v kapitolach 4.3 a 4.6, slovensky bankovni trh béhem krize netrpél
nedostatkem likvidity, banky pouze zprisnily podminky éerpani avért. Lze tedy
Fici, Ze ani v tomto obdobi credit crunch na Slovensku nenastal.

Poslednim obdobim, kdy byl detekovan ptevis poptavky nad nabidkou, je
obdobi od poloviny roku 2009 do konce roku 2014. Od roku 2010 do poloviny
roku 2012 lezi s pravdépodobnosti 1 pozorované hodnoty na nabidkové ktivce,
jedna se tedy o previs poptavky. Lze konstatovat, Ze v tomto obdobi existuje
na uveérovém trhu ve Slovenské republice credit crunch. Tato situace byla zpii-
sobena dtisledky hospodarské krize, ktera na Slovensku prinesla rist nezameést-
nanosti témér 15 %. V bankovnim sektoru vzrostly klasifikované tvéry, které
byly banky nuceny reSit opravnymi polozkami. V prosinci roku 2011 a v ¢ervnu
2012 Evropska centralni banka snizila arokové sazby, situace na Slovensku se
stabilizovala a hospodarsky riist byl obnoven. Toto opatieni nasledné snizilo
ceny penéz na mezibankovnim trhu a podporilo rist nabidky avért (SNB,
2012).
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Obr.15 Pravdépodobnost existence nerovnovahy na avérovém trhu na Slovensku
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Vyvoj odhadu ke skuteénym datiim prezentuje obrazek 16. K odchyleni odhad-
nutych dat od dat skute¢nych dochazi pouze mirné v letech 2005 a 2006. Lze
tedy konstatovat, zZe zavéry modelti jsou spravné a predpoklad existence credit
crunch v obdobi od roku 2010 do poloviny roku 2012 byl potvrzen.

Obr.16  Vyrovnani hodnot odhadnutymi modely na Slovensku
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6.1.9 Identifikace nerovnovahy na mad’arském avérovém trhu

Odhady dat pti aplikaci metody maximalni vérohodnosti na mad’arsky avérovy
trh prinesly prekvapivy vysledek. Obrazek 17 prezentuje vyvoj zmén poptavky
po uvérech a nabidky tvérid na madarském uvérovém trhu. Po celé sledované
obdobi je objem zmén poptavky po averech a objem zmén nabizeného mnozstvi
uvéra ve stalé nerovnovaze, ale také bez vétsich fluktuaci zmén objemi. Blize
nerovnovahu na mad’arském tvérovém trhu prezentuje obrazek 17.

Obr.17  Vyvoj odhadnuté nabidky a poptavky v Mad’arsku
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Pii analyze, pomoci pravdépodobnostni distribu¢ni funkce, zda nerovnovaha
lezi na nabidkové nebo poptavkové kiivce, bylo zjiSténo, Ze pozorovani lezi
na nabidkové kiivce a jedna se tedy o previs poptavky, a to s pravdépodobnosti
1. Tato situace odpovida definici credit crunch. Ghosh a Ghosh (1999) definuji
credit crunch, jako situaci, kdy na penéznim trhu selhava vyrovnavaci mecha-
nismus urokovych sazeb mezi poptavkou a nabidkou po tvérech a soucasné do-
chazi ke kvantitativnimu prid€lovani avért. Toto odpovida situaci v Mad’arsku.
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Obr. 18 Pravdépodobnost existence nerovnovahy na Gvérovém trhu v Mad’arsku
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Pti kontrole odhadnutych a skute¢nych hodnot prezentovanou obrazkem 17, lze
konstatovat, Ze odhadnuté hodnoty se vyrazné nevzdaluji od hodnot skute¢nych.

Obr.19  Vyrovnani hodnot odhadnutymi modely v Madarsku
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Dtivodem dlouhodobého vyskytu credit crunch na Madarském trhu mtze byt
nizka produktivita mad’arské ekonomiky. HDP na obyvatele dosahuje dlouho-
dobé pouze cca 65 % z pruméru stati EU28. Dale ekonomické subjekty a ma-
d’arska vlada dlouhodobé éerpaji prostiedky ze zahraniéi v cizich ménach a po-
tykaji se s vysokym zadluzenim, coz vede véritele k vyssi obezretnosti pri posky-
tovani novych uvért. Tyto zavéry jsou v souladu s praci Hieera, Hurlin, Zaki
(2013), kteri identifikovali zavislost mezi poklesem ¢erpanych avéri a rostouci
zadluzenosti vlady v Egypté.
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6.1.10 Identifikace nerovnovahy na polském avérovém trhu

Poslednim tuvérovym trhem, na ktery byla aplikovana metoda maximalni véro-
hodnosti pro identifikaci pravdépodobnosti nerovnovahy mezi nabidkou avért
a poptavkou po uvérech ve sledovaném obdobi, je polsky trh.

Vyvoj odhadnuté sumy zmén v nabidce avért a v poptavce po uvérech pii-
blizuje obrazek 20. Nerovnovdha mezi zménami nabizeného a poptavaného
mnozstvi, kdy je detekovan previs poptavky po tvérech nad nabidkou uveérd,
trva od roku 2004 az do konce roku 2012.

Obr. 20 Vyvoj odhadnuté nabidky a poptavky v Polsku
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Pro identifikaci credit crunch ve sledovaném obdobi, od roku 2004 do konce
roku 2012, je vyuzita pravdépodobnostni distribu¢ni funkce. Vysledky zobrazuje
obrazek 21. V roce 2004, od poloviny roku 2007 do konce roku 2009 a od konce
roku 2010 do 3. ¢tvrtleti roku 2012 dochazelo s pravdépodobnosti blizké 1 k pre-
visu poptavky po aveérech nad nabidkou aveéri, tedy k existenci situace zadieni
avért (credit crunch). Polsko je specifickou ekonomikou, kdy Zadatelé o Gvér
¢asto vyuzivaji zahrani¢nich zdrojt. Jak bylo zminéno v kapitole 4.5 a 4.6, pol-
ska ekonomika je relativné odolna vii¢i cizim Soktim. Divodem poklesu nabidky
avérd je ale v Polsku sdm bankovni systém. Jak uvadi Brzoza-Brezina a Makar-
ski (2011) problémem polského bankovniho trhu byl v minulosti nedostatek
likvidity na mezibankovnim trhu.
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Obr. 21 Pravdépodobnost existence nerovnovahy na avérovém trhu v Polsku
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Kontrolu prinasi posledni graf skutecnych a odhadnutych hodnot. Béhem
dvou obdobi (2005 — 2006 a 2007 — 2009) se skute¢né hodnoty vyrazné lisily
od odhadnutych hodnot, proto zjisténé vysledky v téchto obdobich nemusi pres-
né odpovidat redlnym skute¢nostem.

Obr. 22  Vyrovnani hodnot odhadnutymi modely v Polsku
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6.1.11 Diléi zavér

Tato kapitola prezentuje analyzu Gveérovych trhi jednotlivych statt Visegradské
¢tyrky pomoci metody maximalni vérohodnosti. Provedena analyza nerovno-
vahy na uvérovych trzich v jednotlivych statech odhalila nerovnovahu na trhu
uvérit mezi zménou poptavaného mnozstvi avérti a zménou sumy nabizeného
mnozstvi aveérd.

V Ceské republice byl identifikovan credit cruch v roce 2008, tomu od polo-
viny roku 2007 predchazel previs zmén poptavaného mnozstvi vért nad nabi-
zenym. Cesk4 narodni banka se situaci chybné snazila fe$it pies pokles realné
urokové sazby, tedy nepfimymi nastroji ménové politiky, které v této situaci se-
lhavaji. Jinak je po celou dobu identifikovan ptevis nabidky Gvért nad poptav-
kou aveérd.

Na Slovensku previs zmény poptadvaného mnozstvi avérti nad nabizenym
mnozstvim Gvéra byl determinovan pro obdobi od 1. ¢tvrtleti roku 2005 do po-
loviny roku 2005, v roce 2008 a potom od poloviny roku 2009 do konce roku
2014. Problém credit crunch byl nasledné identifikovan v obdobi od poloviny
roku 2009 do konce roku 2014. V ostatnich pripadech se jednalo pouze o zpiis-
néni podminek na penéznim trhu vroce 2004. V roce 2008 ekonomicky rist
vyznamné zvysil poptavku po tvérech oproti nabidce tvérd, ale o credit crunch
se nejednalo. Mimo tato obdobi je na Slovensku pievis nabidky avéra.

Madarsko je specifickou zemi. Zde byla detekovana nedostateénd nabidka
uvéri. Po celé sledované obdobi od roku 2001 do roku 2015 byl identifikovan
problém credit crunch.

V Polsku byla rozpoznana nerovnovaha mezi zménami nabizeného a po-
ptavaného mnozstvi, kdy je detekovan previs poptavky po tvérech nad nabidkou
avérit od roku 2004 do konce roku 2012. Credit crunch byl identifikovan
ve tech obdobich, a to v roce 2004, od poloviny roku 2007 do konce roku 2009
a od konce roku 2010 do 3. ¢tvrtleti roku 2012. Jednim z hlavnich diivodt byla
nizka likvidita komerénich bank na mezibankovnim trhu ve sledovaném obdobi.
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7 Narodohospodarska doporuceni
tviarcum ménové politiky

Po obecném priblizeni moznosti centralnich bank pfi existenci nerovnovahy
na uvérovém trhu, budou zformulovana konkrétni doporuceni pro staty Vise-
gradské ctyrky.

Pro uziti spravné ménové politiky je potfeba nejdrive spravné definovat, ja-
ka nerovnovaha se na avérovém trhu nachézi. Pokud se na tvérovém trhu vy-
skytuje previs poptavky po tvérech nad nabidkou uvéri, ma centralni banka
vice moznosti, jak ptisobit na komercéni banky, aby podporila tvérovou kreaci
bank. Obecné se jedna o expanzivni ménovou politiku, kdy centralni banka do-
dava likviditu na trh nebo snizuje cenu pen€éz na mezibankovnim trhu pres sni-
Zeni rokové sazby. Tyto nastroje monetarni politiky jsou povazovany obecné za
nepirimé. Jina situace nastava, kdyz na avérovém trhu je identifikovan credit
crunch. Jak uvadi Singer (1999), credit crunch je situace, kdy arok necisti trh
Gvéri a neplni tak jednu ze svych funkei, tedy cenu tvéru. Uvéry jsou naopak
pridélovany trznimi subjekty. V této situaci tedy selhavaji tradi¢ni neptimé na-
stroje a centrdlni banka musi vyuZzit nastroje primé, které plisobi ptrimo
na mnozstvi penéz jednotlivych bank.

Pokud se nerovnovaha naléza na strané poptavky, tedy na trhu existuje pre-
vis nabidky tvért nad poptavkou po Gvérech, jsou moznosti centralni banky
silné omezené. V této situaci je pro podporu ekonomického rtistu vhodnéjsi vyu-
Ziti nastroju fiskalni politiky oproti monetarni politice.

V Madarsku byl po celou dobu analyzy detekovan previs poptavky po ave-
rech nad nabidkou uvéri a identifikovan credit crunch. Mad’arska narodni ban-
ka se musi zaméfit na podporu likvidity bank, ktera je do zna¢né miry odcéerpa-
vana na kryti vladniho dluhu. Vhodnym néstrojem je zvySeni tirokové sazby,
ktera by prildkala vice zahrani¢nich investord a zaroven by doslo ke zdrazeni
stavajicich avéri, tedy k poklesu poptavky po tvérech a zhodnoceni forintu, kte-
ry by opét zlevnil cizoménové tvery. Toto feSeni v§ak narazi na riziko, ze banky
a véritelé nebudou na zménu arokovych sazeb reagovat a navic je zde prodleni
realizace, které mtze byt dlouhé ptl roku az rok, nez se ekonomika nové troko-
vé sazbé prizplisobi.

Z téchto dtivodi je daleko efektivnéjsim fesenim tvorba administrativnich
opatieni na podporu poskytovani tvéri vekonomice. Toto doporuceni je
v souladu s postkeynesovskou teorii, ktera doporucuje vytvoreni stabilnich insti-
tuci zajistujicich efektivnost bankovniho sektoru. Tyto regulace a administrativ-
ni nastroje je nutné dat do souladu s ostatnimi hospodarsko-politickymi opatte-
nimi.

V Polsku byl identifikovan efekt credit crunch ve trech obdobich, a to v roce
2004, od poloviny roku 2007 do konce roku 2009 a od konce roku 2010
do 3. ¢tvrtleti roku 2012. Problém previsu poptavky nad nabidkou avért byl
zptsoben nizkou likviditou bank na mezibankovnim trhu a kapitalovou nevyba-
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venosti bank. Polska narodni banka by meéla tyto problémy opét resit pomoci
nepiimych nastrojii, konkrétné administrativnimi opatfenimi. Nejlep§im néa-
strojem jsou uvérové kontingenty, které by ptimo podpoftily Gvérovou nabidku.
Konkrétné bankam s nizkou likviditou doporucuji do prekonani krize zvysit re-
lativni kontingenty postizenych bank.

Po odeznéni credit crunch je vSak potteba zprisnit regulaci bankovniho sek-
toru, aby doslo ke zvyseni kapitalové vybavenosti bank do budoucna. Banky ma-
ji povinnost spliiovat kapitalovou primérenost minimélné 0,08. Z dtvodi vét-
§ich vykyvii doporucuji Polské narodni bance tento ukazatel zvednout na vyssi
minimalni hodnotu, tj. 0,1. Takto budou banky chranény proti riziku ztraty.
Vsechna aplikovana opatieni by méla vést k posileni likvidnosti bank (schopnost
premeénit prisluSnou majetkovou slozku na penézni prostiredky za urcity cas
k tomu nezbytné potiebny) a k regulaci bankovniho systému, ktera zvysi jeho
stabilitu.

Jednim z hlavnich dtivodd identifikace credit crunch v Ceské republice a
na Slovensku je vyrazny nariist klasifikovanych tvért. Doporué¢enim pro Ceskou
narodni banku a Slovenskou narodni banku je stanovit pravidla odkupu téchto
ztratovych pohledavek k ozdraveni portfolia takto postizenych bank. Soucasti
tohoto opatfeni musi byt smlouva o budouci hodnoté téchto ztratovych aktiv
a jeji kompenzaci. Po odeznéni efektu credit crunch je nezbytné zptisnit pravidla
pro tvorbu opravnych polozek u klasifikovanych aveéri.

Nasledujici doporuceni se vztahuje na vSechny centralni banky zemi Vise-
gradské c¢tyiky. DilezZitou soucasti pii implementaci novych administrativnich
opatfeni je nutnost predchazet penéznim cyklim. Z tohoto diivodu je nutné za-
vadeét prisn€jsi regulaéni opatteni az po odeznéni efektu credit crunch, aby mis-
to ochrany bankovniho sektoru nedochézelo k prohloubeni previsu poptavky
uvért nad nabidkou avéri.

Mimo tato obdobi, uvedena vyse, se uvérové trhy nachézely v kratkodobé
rovnovaze nebo byl identifikovan pievis nabizeného mnozstvi Gvéra nad popta-
vanym.

Jak jiz bylo zminovano drtive, v ptipadé previsu nabidky avért nad poptav-
kou jsou moznosti monetarnich autorit omezené. Jednou z moznosti by byla
devalvace mény, kterou Ceska narodni banka jiz provadi. Jin4 situace je na Slo-
vensku, které po vstupu do Eurozony nemé moznost aktivné ovliviiovat kurz
meény.

Polsko a Madarsko by v tomto pripadé musely zvazit dopad devalvace kur-
zu na ekonomiku. Prineslo by to oziveni ekonomiky a podporu exportu, ale
z divodu vysokého zadluZeni obou zemi v zahranic¢i by toto opatieni zptisobilo
i zdraZeni téchto avérd a mozny pokles tvérové poptavky. Z tohoto dtivodu do-
porucuji vyuzit pro podporu ekonomického riistu jinou hospodarskou politiku
(fiskalni nebo dichodovou) nez monetéarni politiku.
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8 Diskuze — srovnani vysledku vyzkumu
na téma credit crunch

Vysledky empirické analyzy jsou v této kapitole diskutovany s vysledky praci
jinych autor@ zabyvajicich se problematikou nerovnovahy na avérovych trzich
a identifikaci credit crunch po finanéni krizi, ktera v roce 2007 propukla ve Spo-
jenych statech Americkych a postupné se rozsirila do dalSich ekonomik.

V navaznosti na tyto udalosti zkoumali Udell a Popov (2012) bankovni trhy
v 16 statech stfedni a vychodni Evropy, kde resili problematiku citlivosti nabid-
ky avért vi¢i negativnim signalim ekonomiky. Undell a Popov se ve své praci
zamérili na tvérové omezeni malych a stfednich podniki v téchto statech. Jed-
nim z jejich zavéra bylo tvrzeni, Ze podniky jsou béhem financni krize tvérové
omezeny, pokud se nalézaji na trhu, kde banky disponuji s nizkym pomérem
vlastniho kapitalu oproti celkovym aktiviim nebo pokud banky utrpély vyrazné
ztraty zfinanéni ¢innosti. Tyto zavéry lze vztahnout k vysledkiim diplomové
prace. Konkrétné v Polsku tuto situaci potvrzuje identifikovany credit crunch
v letech 2007 — 2009, kdy banky trpély nizkou likviditou na mezibankovnim
trhu a nizkym vlastnim kapitdlem. Dale se zavéry téchto autorti shoduji
i s vysledky zkoumani pro Ceskou republiku a Slovensko, kde podstatnym vli-
vem na vyskyt credit crunch béhem zavéru financni krize, kdy dochazelo k vy-
raznému zvysSeni poméru klasifikovanych avért viéi celkovym aktivim. Ko-
merc¢ni banky, hlavné na Slovensku, se navic potykaly s vyrazné se snizujici zis-
kovosti.

Dal$im autorem zamérujicim se na dopady finanéni krize a identifikaci cre-
dit cruch je Poghosyan (2011). Autor pomoci metody maximalni vérohodnosti
na Jordanském trhu zkouma avérovou nerovnovahu. Vysledkem jeho empirické
analyzy je zavér, ze stagnaci avért v Jordansku zapricinily faktory na strané na-
bidky Gveért. Data prace jsou sestavena pro obdobi prosinec 1999 az leden 2010.
Mezi hlavni diivody stagnujici nabidky avért Poghosyan uvadi neochotu bank
ptjcovat ekonomickym subjekttim z diivodu prisné restriktivni monetarni poli-
tiky Jordanské centralni banky (CBJ). To dokazuji tidaje z obdobi roku 2008 az
2010, kdy doslo ke zméné monetarni politiky na expanzivni (pokles trokové
miry) a tato zména nastaveni monetarni politiky prispéla k oziveni nabidky ave-
ri na jordanském uvérovém trhu. Tato skutenost byla pozorovana
i v pribéznych vysledcich diplomové prace, kdy ménové autority stati Visegrad-
ské ctyrky pred vstupem do Evropské unie zptistiovali legislativni podminky
na uvérovém trhu. Tato opatfeni méla za nasledek snizeni meziro¢niho tempa
ristu avért u kandidatskych zemi v letech 2001 a 2002, nejvyraznéjsi pokles
Gvéri ze statd Visegradské ¢tyiky nastal v Ceské republice.

Nerovnovahu na egyptském tvérovém trhu pomoci aplikace metody maxi-
malni vérohodnosti zkoumali Hererea, Hurlin, Zaki (2012). Autori ve své praci
detekuji faktory zptisobujici nerovnovahu na egyptském tvérovém trhu. Béhem
globalni krize v letech 2008 a 2009 dochéazi k vyraznému odlivu zahrani¢niho
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kapitalu ze zemé, ktery snizuje aveérovou kapacitu bank. Soubézné s odlivem
kapitalu dochazi k zastaveni ristu vkladt v egyptskych bankach. Toto jsou hlav-
ni faktory zptsobujici dle Hererea, Hurlin, Zaki (2012) vyrazny pokles nabidky
uvért a vedouci az k efektu zadreni Gvérd. Vyrazny vliv na pokles Gvéra ma také
vysoké zadluzeni vlady, ktera s odlivem zahrani¢niho kapitalu byla nucena cer-
pat finanéni zdroje z doméciho trhu a tim jesté vyrazn€ji prispéla ke snizeni tvé-
rové kapacity bank. Autofi celkovy pokles tvéra poskytovanych ekonomickym
subjektim v letech 2008 — 2010 pripisuji z 80 % faktoru zvySenim avéra po-
skytnutych vladé na kryti vladnich vydaji, 10 % z celkového sniZeni zapiicinil
pokles vkladi u komerc¢nich bank a 15 % z celkového poklesu tvéra zapficinil
utlum egyptské ekonomiky ve sledovaném obdobi. V souladu s témito vysledky
autort je identifikovan vyskyt credit crunch v Mad’arsku. V mad’arské ekonomi-
ce se vyskytuji stejné faktory prispivajici k poklesu nabidky avért. Jedna se
o vysoké zadluzeni vlady, nizkou efektivnost ekonomiky oproti jinym statim
Evropské unie a vysoky zahrani¢ni dluh jak vlady, tak i ekonomickych subjekta.

Dopady krize na polsky bankovni sektor v letech 2008 a 2009 zkoumali ve
své praci autori Brzoza-Brezina a Makarski (2011). Tito autoii nepouzili jedno-
dussi metodu maximalni vérohodnosti, ale na data aplikovali DSGE modely
(Dynamic Stochastic Equilibrum Model). Vysledkem jejich prace bylo zjisténi,
Ze sam bankovni sektor miiZze byt zdrojem Sokii. V souladu s timto tvrzenim je
jeden z vysledki diplomové prace, kdy bylo zjisténo kapitalové omezeni pol-
skych bank vedouci k poklesu nabizeného mnozstvi avéri.

Dalsi prace zkoumajici polsky bankovni trh je prace autorti Hurlin a Kier-
zenkowski (2004). Tito hledaji nerovnovahu na tvérovém trhu opét pomoci me-
tody maximalni vérohodnosti v letech transformace polské ekonomiky. Identifi-
kace credit crunch v jejich praci nebyla prokazana, naopak tvérovy trh v Polsku
zaziva od roku 1994 vyrazny nardst aveérda.

Ceska republika je dalsim statem Visegradské ¢étyiky, kde byla zkouména
nerovnovaha na avérovém trhu. Nejdrive se Hampl a Matousek (2000) zabyvali
vyskytem tuvérové kontrakce na bankovnim trhu v ¢asovém obdobi let 1997 -
2000. Zavérem jejich prace bylo tvrzeni, Ze ve sledovaném obdobi k vyskytu
credit crunch na ceském trhu nedoslo. Zaporny rtist miry mezirocniho tempa
ristu avérd zdivodnuji jako nasledek institucionalnich problémi nedofeseného
transformacéniho procesu ekonomiky. Navic v roce 19997 doslo ke zméné hos-
podarské politiky statu, ktery zacal uplatnovat fiskalni a monetarni restrikei.
Tyto faktory zapticinily sledovany pokles tvért na ceském trhu. Proto podle
definice Bernanke a Lown (1991), kdy o credit crunch mluvime pouze jako o si-
tuaci, kdy dojde k nepredvidané zméné na tvérovém trhu bez zjevnych makroe-
konomickych dtivodi, je nutné vyskyt credit crunch v tomto obdobi vyloudit.

Po finanéni krizi se vyskytem credit crunch v Ceské republice zabyvali Sta-
varek a Vodova (2010). Zamérili se na analyzu ctvrtletnich dat v letech 1999 —
2006 a pomoci regresni analyzy zkoumali nerovnovahu na trhu. Vysledkem je-
jich prace je identifikace vice nerovnovaznych obdobi, kdy v letech 1999 — 2002
a 2006 — 2007 je odhalen pievis poptavky po tavérech nad nabidkou avérta
avletech 2003 — 2005 je detekovan previs nabidky tvéri nad poptavkou
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po uvérech. Autori prace identifikovali credit crunch na ¢eském tvérovém trhu
v prvni poloviné roku 2001. Toto tvrzeni podkladaji argumentaci, Ze v tomto
obdobi klesa jak meziro¢ni tempo rtistu avérd, tak i objem poskytovanych aveé-
ri. Mezi hlavni pric¢iny zptisobujici tuto situaci zatazuji pokles trokovych sazeb,
rist uvérd se selhanim a vyvadéni ztratovych avért z bilance bank. Prace Sta-
varka a Vodové (2010) byla provedena na ¢tvrtletnich datech, stejné jako
v diplomové praci.

Zavéry studii autord, ktefi analyzovali avérovy trh Ceské republiky, nejsou
v rozporu se zaveéry diplomové prace. Diplomova prace po prevaznou ¢ast sledo-
vaného obdobi (2003 — 2015) detekovala na Gvérovém trhu Ceské republiky
previs nabidky uvért nad poptavkou, pouze v obdobi mezi 4. ¢tvrtletim roku
2007 do poloviny roku 2008 byl na trhu objeven previs poptavky uvért nad na-
bidkou avéri, ktery v roce 2008 vyvrcholil efektem credit crunch. Prié¢iny pokle-
su ¢erpanych tvérd v diplomové praci odpovidaji uvedenym pri¢inam v praci
Stavarka a Vodové (2010). Pokles ivért na strané nabidky zptisobil riist klasifi-
kovanych Gvérdi, nejistotu na trhu, propad ekonomiky, a to i pies snahu Ceské
narodni banky podpoftit nabidku Gvéra snizenim trokovych sazeb. Tato situace
odpovida definici credit crunch dle Bernanke a Lown (1991).
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9 Zaveér

Predkladana diplomova prace zkoum4 efekt credit crunch ve statech Visegrad-
ské ctyrky. Prace se ve své empirické analyze zaméruje na jednotlivé staty Vise-
gradské étyrky — Ceskou republiku, Slovenskou republiku, Mad’arsko a Polsko.
Analyza nerovnovahy na jednotlivych avérovych trzich téchto zemi je provedena
pomoci metody maximalni vérohodnosti.

Data ¢asovych fad byla sesbirdna pro Ceskou republiku za ¢asové obdobi
2002 — 2015, pro ostatni staty za ¢asové obdobi 2001 — 2015. Pfi praci byly pou-
Zity meziro¢ni zmény (prvni diference), z tohoto diivodu doslo pii transformaci
dat k jejich zkraceni o jeden rok.

Pro splnéni hlavniho cile diplomové prace, tedy tvorbu hospodaiskych do-
poruceni pro ménové autority jednotlivych statl Visegradské ¢tyrky, musely byt
nejprve splnény cile diléi. Tedy uréeni proménnych, které ptisobi na penézni
nabidku a poptavku po penézich a nasledné vytvoreny modely nerovnovahy
s identifikaci vyskytu credit crunch na avérovych trzich jednotlivych statt. Vy-
sledky jsou souhrnné predstaveny pro jednotlivé zemé Visegradské ¢tyrky.

Vysledky empirické analyzy v Ceské republice identifikovaly celkem 3 rtizna
obdobi nerovnovahy. Pievis mnozstvi zmény poptavky po tvérech, ktery vysoce
prevySoval zménu mnozstvi nabizenych uvéri se objevil ve 4. ¢tvrtleti roku 2007
a trval do poloviny roku 2008. Jiz od roku 2007 na Ceskou republiku doléhaly
vlivy finanéni krize $itici se z USA. V roce 2008 dolehla skrze poptavkové kanaly
na Ceskou republiku recese, ktera zvedla nejistotu na penéznim trhu a zavinila
vy$§i nartst Klasifikovanych Gvér. Ztéchto divodd Ceski republika celila
vroce 2008 efektu credit crunch. Na zavér bylo zformulovano doporuceni
pro ménové autority vyuzit prfimé nastroje monetarni politiky na obnoveni jisto-
ty na trhu, napt. zvysit relativnich kontingenty nebo odkoupit ztratové uveéry
z portfolii zasazenych bank. Jako vyznamné proménné pro analyzu poptavkové
strany rovnice byly specifikovany proménné hruby domaéci produkt a inflace.
Na nabidkové stran€ do nerovnovaznych modelt byly zarazeny celkové avéry,
uveéry se selhanim, diskontni sazba a finanéni aktiva centralni banky.

Empirické analyza slovenského avérového trhu odhalila 3 obdobi, kdy byl
znatelny previs zmény mnozstvi poptavky po avérech oproti zménam mnozstvi
nabizenych avért. Ale pouze jedno obdobi od roku 2010 do poloviny roku 2012
bylo identifikovano jako vyskyt credit crunch. Faktory zptisobujici tuto situaci
jsou obdobné jako v Ceské republice. Slovensko ¢eli podobnym nésledkéim fi-
nancni krize, ktera zavinila rist miry nezaméstnanosti az na 15 % a rist klasifi-
kovanych avért v portfoliu bank. Doporuéeni ménovym autoritdm jsou stejna
jako v piipadé Ceské republiky. Jako vysvétlujici proménné ptisobici na stranu
nabidku aveért byly determinovany uveéry se selhanim, celkové vklady a financni
aktiva centralni banky. Poptavku po tvérech determinuji proménné hruby do-
maéci produkt, devizovy kurz, primérna vynosnost dluhopisii a primérna tro-
kova sazba z tvérd.
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Na tvérovém trhu v Mad’arsku byl efekt credit crunch identifikovan po ce-
lou dobu sledovani tedy od roku 2002 do roku 2015. Mad’arsko se dlouhodobé
potyka s problémy vysokého zadluzeni vlady, nizké efektivnosti ekonomiky
oproti jinym statim Evropské unie a vysokému zahrani¢nimu dluhu jak vlady,
tak i ekonomickych subjekti. Vhodnym doporucenim pro Madarskou centralni
banku je tvorba administrativnich opatieni pro zvyseni likvidity bank. Madar-
skou nabidku avért determinuji proménné avéry se selhanim, celkové vklady,
diskontni sazba a finan¢ni aktiva centralni banky. Na poptavku po tvérech maji
vliv ukazatel primérné vynosnosti dluhopisii a index ekonomického sentimen-
tu.

Polsko dle vysledki empirické analyzy celilo zadfeni avérta celkem ve tfech
obdobich. V roce 2004, od poloviny roku 2007 do konce roku 2009 a od konce
roku 2010 do 3. c¢tvrtleti roku 2012 byl na polském uvérovém trhu
s pravdépodobnosti blizké 1 identifikovan efekt credit crunch. Pri¢iny nerovno-
vahy vznikaly na samotném bankovnim trhu uvnitf bankovniho systému, kdy
banky trpély nizkou likviditou na mezibankovnim trhu a éelily problémiim ne-
dostatecné kapitalové vybavenosti. Pro analyzu modeli nerovnovahy na strané
poptavky po uvérech byly specifikovany jako vyznamné proménné hruby domaci
produkt, inflace, devizovy kurz a primérna trokova sazba z véri. Vhodnou
meénovou politikou doporucenou pro odvraceni efektu credit crunch je uziti rela-
tivnich avérovych kontingentii pro konkrétni banky. Stranu nabidky uavéra
v Polsku determinuji vyznamné proménné tvéry se selhanim, diskontni sazba,
financ¢ni aktiva centralni banky a index ménové politiky.

Zaveérem prace lze konstatovat, Ze bylo dosazeno vSech cili stanovenych
v uvodu préce.
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