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Cesky bankovni sektor, tivérovani, rizikova prémie
Czech banking sector, credits, risk premium

Pavel Knotek

Abstrakt: Price se zabyva ¢eskym bankovnim sektorem celkové a jeho kli¢ovymi funk-
cemi spocivajicimi ve vybéru depozit a poskytovani tvértt do redlné ekonomiky ve
vazbé&na makroekonomické veli¢iny. Detailné&ji jsou pfedevsim zkoumany faktory, kte-
ré ovliviiuji celkovy objem tvért poskytnutych do ekonomiky oddélené u segmentu
nefinan¢nich podnikt a domécnosti. Pro sestrojeni modelu byla pouzita data zvetej-
fiovand Ceskou ndrodni bankou. Obecné Ize na zaklad€ pouzitého modelu shrnout, ze
klicovymi veli¢inami ovliviiujicimi celkovy objem poskytnutych tivért do ekonomiky
jsou rizikova prémie, vyvoj ekonomiky (HDP) a vyvoj mezibankovnich sazeb PRIBOR.

Klic¢ova slova: bankovni sektor, objem tvért, PRIBOR, Gvérovy trh, rizikova prémie

Abstract: This paper deals with Czech banking sector and his key functions which are
withdrawing deposits and providing credit to real economy in connection with macro-
economic variables. Factors influencing total volume of provided credits to economy
to both nonfinancial companies and household segments are analyzed in more detail.
Time series of Czech national bank were used for construction of the model. In general
model identified key determinants of total volume of provided credits to economy as
risk premium, economic growth (GDP) and interbank interest rates PRIBOR.
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Uvod

Bankovni sektor, ve smyslu soustavy komerénich bank, ma v kazdé ekonomice neza-
stupitelnou funkci. V poslednich letech se vede debatanejen o viznamu bank pro roz-
voj ekonomik, ale zda také nemohou byt zdrojem poruch finan¢niho systému a redlné
ekonomiky. Finan¢ni sektor b€hem uplynulé dekiady dorostl do tézko pFedstavitelnych
rozméri, kdy miize byt pro vlastniky i regulatory velmi slozité se vném vyznat a v p¥i-
padé problémt vyznamnych bankovnich subjektt musi vyrazné intervenovat piislus-
nd vldda v kombinaci s centralni bankou.

Zékladni roli v3ech tradi¢nich komerénich bank je vybé&r depozit a ivérovani redlné
ekonomiky, ¢imz by mély pfFispivat k hospoda¥skému rastu. Prostfednictvim bank se
setkava nabidka penéz a poptavka po penézich. Vyznamny subjektem je pochopitelné
centralni banka, ktera ur¢uje monetarni politiku a ovliviiuje tak transmisnimi mecha-
nismy chovani komerénich bank. Otdzkou ztstava propustnost ti¢inkd ménové poli-
tiky do tivérovani redlné ekonomiky:.

Od roku 2008 je ve sv¢te jasnd tendence poklesu tirokovych sazeb, které jako sviij mé-
novépoliticky nastroj vyuzivaji centralni banky. V idedlnim p¥ipadé by mély pokles-
nout drokové sazby nové sjednavanych tvért a piijéek, coz by mélo povzbudit po-
ptévku po financovani ze strany jednotlivych ekonomickych subjektti. Urokové sazby
komerénich bank ¢asto nereflektuji tyto posuny ménovépolitickych sazeb a obsahuji
tak vice rizikovou prémii.

Tato esej se postupné pokusi potvrdit nebo zamitnout nésledujici hypotézy:

H1: Cesky bankovni sektor (mé&feno vybranymi ukazateli) kontinualn& b&éhem posled-
ni dekddy vyznamné roste, nezavisle na ekonomickém vyvoji (resp. znatelné vy3simi
tempy).

H2: Nizké drokové sazby (resp. jejich viznamné snizeni), at uz se jedna o ménovépoli-
tické sazby nebo mezibankovni sazby PRIBOR, nevedou automaticky ke zvyseni tvé-
rovani realné ekonomiky.

H3: I navzdory velmi nizkym ménovépolitickym sazbam sledujeme v poslednich le-
tech nartst rizikové prémie u trokovych sazeb, ktera je vyznamnym faktorem ovliv-
nujici Gvérovani.
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1. Dynamika bankovniho sektoru ve vazbé€ na ekonomicky vyvoj

Bankovni sektor! mtzeme voln€ definovat jako souhrn bank provadéjici ¢innost na
dzemi urcitého statu.? Tento sektor se v ¢ase pod vlivem rtiznych skute¢nosti vyviji,
zejména pod vlivem externtho prostfedi, zejména makroekonomické situace. Bezpo-
chyby vsak uvedenou kauzalitu miizeme také otocit a diskutovat o vlivu bankovniho
sektoru na okoli, tedy na redlnou ekonomiku. Téma nabyva na intenzité predeviim
v obdobi finanénich krizi, které jsou obvykle nasledoviany hospodaiskym poklesem,
jenz se znatelné& promitad do ekonomiky a stavu vefejnych financi. Jedno z teoretickych
vysvétleni vzniku finan¢nich krizi vidi ekonomové’® v ptedchozi nadmé&rné tvérové
expanzi zptisobené bankami. Vyzkum?*vsak také ukazuje, Ze rozvoj bankovnictvi (rtist
aveért privatnimu sektoru) je robustné a pozitivné korelovan s budoucim ekonomic-
kym rtistem.

Pozornost oto¢ime opa¢nym smérem: zda existuje vliv externtho prostfedi na bankov-
nisoustavu. NeZ ptikro¢ime k vyzkumu vlivt a jejich intenzity, je potFeba vymezit veli-
Ciny tykajici se bank a celého sektoru, které popisuji jeho vyvoj. Pfi vymezovani veli¢in
mutZeme pFirozené vyjit z toho, co je primarnim byznysem bank, a to je vybér depozit
ajejich rozptijéovani s cilem dosazeni zisku. Budeme se tedy zajimat o nésledujici ve-
liciny:

O  Objem aktiv bankovniho sektoru: popisuje velikost bankovniho sektoru,
jeho vyznam v ekonomice,

O  Objem poskytnutych avért: ukazuje velikost nesplacenych jistin tvért
v daném Case. Veli¢ina roste, pokud objem nové poskytnutych tveéra je vyssi
nez objem pfijatych splétek jistiny dfive poskytnutych ivéra a opa¢né,

O  Objem depozit: veli¢ina obsahuje celkovy objem pfijatych vkladt i Gvéra
od klientti véetn€& podfizenych avérti a vklada pFijatych od nebankovnich
subjektd.

Podle logické dvahy by mél byt bankovni sektor procyklicky. Z pohledu poptavky se
v dobach ekonomické konjunktury zvysuji mzdy, snizuje nezamé&stnanost a rostou zis-
ky firem. Jedna se o pozitivni obdobi, kdy domécnosti vice spotifebovavaji, investuji
a pritom poptavaji a Cerpaji spotfebitelské nebo hypote¢ni tvery. Dalsi sektor ekono-
miky, firmy (nefinan¢ni podniky), vhimaji rtist poptavky po své produkei a také vlastni
zisky. Zvy3uji sviij vykon a pfitom poptavaji riizné investi¢ni nebo provozni tveéry’.

1) Vice k problematice bankovniho sektoru, funkei, bilanci, rizik nap¥. Revenda, Mandel, Dvoték (2005), str.
117-163.

2) Pod pojmem bankovni sektor budeme rozumét viechny komeréni banky, aviak mimo centralni banku.

3) Vice k problematice finan¢nich krizi a vysvétleni pfi¢iny nadmérné tivérové expanze nap¥. Musilek (2011),
Fisher (1932).

4) Napft. Levine, R., Zervos, S. (1998).

5) Pro zjednoduseni abstrahujeme od vlivu dal3ich sektorti ekonomiky: vldda, zahrani¢ni subjekty:.
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Subjekty v pozici nabidky (banky) registruji zvyseni poptavky po svych tivérovych pro-
duktech. V dobéch recese je situace opac¢na.

Na stran& nabidky pené&z (ve formé& dvéra) by situace méla byt analogicka. Banky v ob-
dobi konjunktury registruji zvysenou poptavku po tvérovych produktech a snazi se ji
uspokojit. Divodem uvolnéné&jsiho poskytovani dvért mtize byt fakt, Ze ekonomické
sektory se zdaji méné rizikové, roste schopnost splaceni, bonita firem i domacnosti.

vvvvvv

covani redlné ekonomiky méa bankovni sektor historicky hlavni roli a je i mohutné&jsi
nez kapitélovy trhe. Pak by se mé&l ekonomicky cyklus projevit i ve veli¢inach charakte-
rizujicich bankovni sektor.

Optikou ekonomického rozvoje, pokud sledujeme poslednich deset let, ekonomika
uzaviela v roce 2009 jeden cyklus. Od posledni recese (rok 1998) se jednalo o obdobi
zrychlujiciho se tempa ristu redlného HDP (po rok 2006), a poté pokles az do recese
v roce 2009. Nasledné odstartoval druhy cyklus, kdy jsme v obdobi 2010 - 2011 pozo-
rovali kifehké oziveni, ndasledoviano druhou recesi v novodobé ¢eské historii (rok 2012)
a s nejvetsi pravdépodobnosti bude zaznamenéna recese i v roce 2013.

Pokud pouzijeme veli¢inu objemu aktiv, tak ve sledovaném obdobi 2003 - 2012 do-
chéazi k nepfetrzitému riistu bankovniho sektoru. To odpovida i polozené tvaze, ze
obdobi konjunktury jsou doprovazena expanzi aveért. Aviak data za rok 2009 a 2012,
coz jsou obdobi hospodatského poklesu, neukazuji zastaveni ristu bilanci bank; ma-
ximéaln€ mtZeme hovofit o stagnaci této veli¢iny.

Graf 1 Vztah ekonomického cyklu a objemu bankovnich aktiv (abs. vyvoj a dynami-
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Pramen: Vlastni zpracovdnt’, data z: CSU, statistiky CNB (ARAD). Pozndmka: r/r znamend mezirocni zménu
dané veliciny.

6) Resp. nez ziskavani prostfedka emisi akcii a dluhopisii na regulovaném (BCPP) ¢i neregulovaném trhu.
7) Obdobi je desetlet (v teorii jako dlouhé obdobi), od r. 2003 se za¢al bankovni sektor podobat dnesnimu stavu
(banky zprivatizovany, harmonizace legislativy v diisledku pFiprav na vstup CR do EU).
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V roce 2007 velikost bankovniho sektoru (méfeno objemem aktiv) poprvé prekrocila
absolutni vysi hrubého doméciho produktu CR. Ke konci roku 2012 doséhnul podil
hodnoty bankovnich aktiv na HDP vy3e 124,3 %. Nasledujici graf potvrzuje statisticky
t&sny® vztah veli¢in tempa hospodétského ristu a pFirtistku bilanci komerénich bank.
Pokud oto¢ime kauzalitu, tak rist aktiv bank mtize mit vliv na ekonomicky rast, neboli
na vyvoj realné ekonomiky. Podminkou platnosti by mélo byt, Ze na stran€ aktiv roste
predeviim polozka poskytnutych tvért a nikoliv rezerv nebo nakoupenych statnich
dluhopisti (tzn. prostfedky se dostavaji do redlné ekonomiky a podporuji riist).

Graf 2 Intenzita vztahu vy$e HDP a hodnoty bankovnich aktiv
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Pramen: vlastni propocty, data: CSU, statistiky CNB (ARAD).

Hlavnim byznysem ¢eskych bank je iv€rovani redlné ekonomiky, pfi¢emz objem tve-
rit (velikost nesplacenych jistin) pFedstavuje naprosto zasadni polozku aktiv bilance,
navic kli¢ovou z pohledu vynosnosti’ a vlivu na hospodéfské vysledky dané finan¢ni
instituce. Podil ivérti na bankovnich aktivech v agregatnim nahledu na cely sektor os-
ciluje v poslednich letech kolem hodnoty 50 %. Objem tvért poskytnutych do ekono-
miky od roku 2003 trvale roste vyjma n¢kolika kvartala v obdobi let 2009 - 2010, coz
muZeme povazovat za disledek recese z roku 2009. Ke konci roku 2012 byla uvedena
veli¢ina na trovni 2360 mld. K¢. Za zminku stoji rovnéz tempa ristu, kterd byla v ob-
dobi 2005 - 2008 dvouciferna, pfi¢emz v roce 2007 bylo dosazeno maximum, kdyz
meziro¢ni narast bilan¢niho stavu bankovnich tvérd vzrostl 0 26,25 %. Rok 2009, kdy
propad ekonomiky méfeny poklesem redlného HDP dosdhnul -4,5 %, byl doprovazen
mirnym nartstem stavu uver (1,27 %). Teprve druhym rokem, kdy byla zaznamenéana
recese v novodobé Eeské historii, byl rok 2012 (HDP redlné 1,3 %'), aviak stav bankov-

8) Znalné zjednoduseno, statisticky soubor ma 10 pozorovani.

9) Uvéry by mély byt kli¢ovym aktivem bank, jednim z nejvynosnéjsich aktiv ve srovnani s jinymi typy aktiv.
10) K problematice bankovniho tvérového trhu ve druhé poloving 90. let vice napt.: Hampl, Matousek (2000).
11) CSU - Priifezové statistiky, Makroekonomické tidaje.
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nich Gveért v ekonomice narostl 0 2,42 %. Data potvrzuji vysokou procykli¢nost a reakci
aveért na ekonomicky cyklus. Z dat vyplyva rovné€z dtkaz o tom, ze v obdobi 2009 -
2011 nenastala kontrakce dvérového trhu. Ceské banky musely v roce 2009 agregat-
né& poskytnout objem dvérdt minimalné ve vysi rovnajici se hodnot¢, kterou v daném
obdobi obdrzely na splatkach jistiny dfive poskytnutych tvéri. Uvedeny zavér vyvo-
zujeme na zaklad€ agregatnich dat zastatkt jistin tvért v bilancich bank. Omezenim
zlistava mozny nerovnomérny vyvoj v jednotlivych dvérovych segmentech'?, o kterém
nelze na zakladé agregatnich dat nic konstatovat.

Situace na stran€ depozit klientt je analogicka. Co se ty¢e tirovné této veli¢iny ve srov-
nani s uvéry, nachazi se na vy33i trovni. Ke konci roku 2012 byla uvedena veli¢ina na
hodnoté¢ 3 127 mld. K¢. Obecné mélo tempo rastt vklada ve sledovaném obdobi 2003
a 2012 niz3i dynamiku vyvoje oproti bilanénimu stavu Gvért. Vyjimkou jsou roky 2009
a 2012, kdy z déivodu recese doslo k poklesu miry tvérovani redlné ekonomiky. Typic-
kym a v mezindrodnim srovnani ojedin&€lym faktem je vy3e podilu depozit a tvért. Ke
konci roku 2012 byla kazda bankami ptijéend 1 koruna kryta 1,33 korunou depozit.
Obecné je tedy bankovni sektor v CR velmi dob¥e vybaven depozity, které predstavuji
hlavni zdroj pro podnikani bank, jakoZto tivérovych instituci.

Tabulka 1 Piehled podilu vkladi a tivérii, ro¢nich temp rastd Gvéra a vklada

Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2M2 aix)  priomér
P odil vklady/véry 1,68 165 1.5?L 1,43 1,33 1,24 1,28) 128 126 1,33[- 1,40
RIR wlady 1,88% 4 48% [H0, 87 %110, 45% [F16,98% |8, 35% 16, 12913, 33% |4, 51% i, 33% |4 44% 0 6,08%
R/R (véry B.54% | 6. 25% |16, 65%1119.89%: [126.25% [16.35% | 1,27%[ 3 46% |6, 95%] 2. 429 [8.58% || 7.19%

Pramen: vlastni zpracovdni, data: statistiky CNB (ARAD). Pozndmka: Cervenyjmi sloupci jsou vyznaceny roky,
kdy byla recese; privmér je geometricksj.

Graf 3 Vztah objemu tivérd, klientskych vkladéi v bankach a HDP
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Pramen: vlastni propocty, data'’: CSU, statistiky CNB (ARAD).

12) Uvéry nefinanénim podnikiim, Gvéry poskytnuté na bytové aéely (hypotéky) atd.
13) Objem dveérd = Bilanéni stav tverd ve. vladniho sektoru; Vklady v bankéch = Vklady a tvéry pfijaté od
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2. Urokové sazby a tivérovani

Vztah mezi drokovymi sazbami a poskytovanim tvéra do redlné ekonomiky byva ¢as-
to analyzovanym tématem. Jedna se o jeden z kli¢ovych transmisnich mechanismu
ménové politiky, kdy zména trokovych sazeb ma vést k ovlivnéni agregatni poptav-
ky. V rtiznych obdobich a na liicich se datech z jednotlivych ekonomik je empiricky
prokazovino, ze vy3si tirokové sazby (nebo také nizsi tempa rtistu HDP) vedou k men-
§imu dveérovani't. Naopak v obdobfi finan¢ni krize na vyspélych trzich a obdobi na-
sledujicim jsme svédky debaty o vztahu nizkych trokovych sazeb a tvérovani. Vztah,
kdy centrilni banka snizuje tirokové sazby na stran€ jedné, a na strané druhé dochazi
kimpulzu pro ekonomiku spojenému s riistem poskytovani tveért, jakoby automatic-

ky prestal platit.

Pokud jsme doposud mluvili o irokovych sazbach, méli jsme na mysli nominalni Gro-
kové sazby. Teorie klade velky dtiraz na rozdélovani nominalnich a realnych sazeb, pf¥i-
temz ,domadcnosti se ¥idi ve svém rozhodovani o tom, kolik spot¥ebovévat, pracovat
a Setfit v riznych obdobich, podle redlné drokové miry, nikoliv podle nominalni“!>.
Jsou to tedy spise redlné trokové sazby, které by mély determinovat ekonomické sub-
jekty ohledné poptavky po pené&zich (tvérech) od bank. V redlném svété je viak situace
trochu odlisna. Subjekty p¥i analyze nabidnutych tvérovych podminek spise vyuzi-
vaji nomindlni trokové sazby, kdy je zajima nakladovost (tirok z na¢erpaného avéru)
v b&Znych cenach v relaci do jejich aktudlnich a anticipovanych p¥ijmu (resp. cash
flow) v horizontu pfistich n¢€kolika let. Subjekty tak vychdazeji z aktudlnich podminek
a situace na trhu i z toho dtvodu, ze budoucnost (napf. odhad budouci inflace, HDP
apod.) je velmi t&zce uchopitelna. Proto budeme déle klést v&tsi diraz na nominalni
arokové sazby.

V obdobi 2003 - 2012 prod¢lala drokova sazba evidentn& nékolik cykld. Jako méFena
drokova sazba byla vybrana ro¢ni sazba PRIBOR, ktera pfedstavuje cenu piijéeni pe-
né&z na obdobi jednoho roku na mezibankovnim trhu. Uvedena sazba postupné rostla,
kdyz dosahla svého maxima v roce 2008 a poté zaznamenavame trvaly pokles az pod
hodnotu 2 % v roce 2012. Zajimavy pohled je na vyvoj redlné tirokové sazby (PRIBOR
oCist&ny o miru inflace v daném roce). Redlnd sazba dosahovala svych minim v letech
2004-2007. V téchto letech, jak je uvedeno vyse, dosahovala veli¢ina bilan¢niho stavu

Gveért nejvyssich temp rastu. V roce 2008 diky inflaci nad 6 % byla redlna sazba dokon-
ce zaporna.

klientt.
14) Viz napf. tykajici se Spanélska: Jiménez, G; Ongena, S; Peydré, J; Saurina, J. (2012).
15) Kaderabkova (2003), str. 119.
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Graf 4 Vyvoj nominalni a realné sazby PRIBOR (termin 1 rok) a miry inflace
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Pramen: vlastni zpracovdni'®, data = CSU, statistiky CNB (sazby PRIBOR).

Vyse se podafilo ukdzat silny vztah mezi ristem objemu tvéri'’ v ekonomice a vy-
vojem ekonomické aktivity, kterou jsme mé&¥ili pomoci HDP. Pravdépodobné jednou
z nejvyznamné&jsich veli¢in, kterd ovliviiuje poptavku ekonomickych subjektt po fi-
nancich (resp. po tvé€rech), je irokova sazba. Vyse irokovych sazeb ovliviiuje pfimo
velikost tirokového nékladu, ktery ekonomicky subjekt bance plati. Vy3si sazby a tim
i irokové naklady povedou k tomu, Ze dovolit si splacet advér bude mozné pro men-
5i okruh ekonomickych subjektti (domécnosti). Oproti tomu firmy zvazujici investice
budou vidét zatizeni budouciho cash flow vy33imi drokovymi naklady a diskontovat
vyssi irokovou sazbou, coz nemusi pro vlastniky vést k pozadovanému vynosu inves-
tice. Obecné by tedy vztah trokové miry a Gv€rovani v ekonomice mél byt negativné
korelovany, vyssi sazby by mély vést k niz§im temptim rtistu avérd, resp. k mensi dy-
namice uvérovani.

Podivejme se tedy bliZze na tento vztah v ¢eské ekonomice, p¥icemz pouzijeme sekto-
rové hledisko a subjekty rozdélime na domécnosti a nefinan¢ni podniky. P¥i zkoumaéni
vztahu drokové miry a Gvérovani vyvstava metodickad otizka, jakou drokovou sazbu
pouzit. Existuje totiz Siroky soubor trokovych sazeb lisici se podle splatnosti nebo
subjektti, které tyto sazby vyhlasuji. Klicovym subjektem ovliviiujicim tirokové sazby
je Ceska centralni banka (CNB). CNB v ramci mé&nové politiky nastavuje svoji mé&nové-

16) Mira inflace = p¥irastek pramérného ro¢niho indexu spottebitelskych cen vyjadfuje procentni zménu
pramérné cenové hladiny za 12 poslednich mé&sict proti praméru 12 predchozich mésicti. 1Y PRIBOR (nom.
sazba) = ro¢ni pramér sazby PRIBOR termin 12 mé&sicti za dany rok. 1Y PRIBOR redlnd sazba = [(100 + 1Y PRI-
BOR (nom. sazba))/(100 + mira inflace) - 1]¥100 (dle definice realné sazby CNB).

17) U avért, jejich stavu a vyvoji jsou tim my3leny: koneéné zustatky tveérovych tcth klientd, tj. pocate¢ni
ztstatky plus ¢erpani novych tvértt minus splatky d¥ive poskytnutych dvért (metodika CNB ve statistikach
ARAD).
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politickou sazbu tak, aby dosdhla svych stanovenych cili'® v oblasti cenové stability.
Pomoci nastaveni dvoutydenni repo sazby (2T repo - hlavni m&novépolitickd sazba
CNB) se snazi ovlivnit trzni sazby, a tim i agregatni poptavku ekonomiky s inflaéni-
mi nebo protiinfla¢nimi tlaky. Dvoutydenni repo sazba ma jednoznaény vliv na trzni
rokové sazby na mezibankovnim trhu, tzv. PRIBOR. Urokové sazby se v tivérovych
smlouvach vyjad¥uji na ro¢ni bazi a ¢asto v navaznosti na mezibankovni sazby, proto
v dal3im textu budeme pracovat se sazbou PRIBOR s ro¢nim terminem (PRIBOR 1Y).

Analyza vztahu vyvoje sazeb PRIBOR 1Y a objemu tvérti v ekonomice CR mé oproti
vySe popsané teoretické hypotéze o vztahu sazeb a ivérovani naprosto rozdilné za-
véry. Nejdfive se zam&me na segment nefinan¢nich podniki a firem. Obdobi let od
2004 az po listopad 2008 je spojeno s riistem trznich trokovych sazeb. Oproti tomu se
soucasné jednalo o obdobi spojené s rychlym rtstem celkového objemu tvért poskyt-
nutych do ekonomiky podnikéim. Podzim 2008 pfedstavuje lokdlni maximum veli¢iny
poskytnutého objemu dvért podnikiam, kdy svého maxima dosahovala rovnéz sazba
PRIBOR 1Y. V obdobi podzimu 2008 vypukla na mezinarodnich trzich finanéni krize
(pad investi¢ni banky Lehman Brothers) doproviazena ekonomickym poklesem tradic-
nich center svétové ekonomiky (USA, Evropa). Centralni banky — také CNB - reagovaly
na uvedené udilosti snizenim svych kli¢ovych ménovépolitickych sazeb. V ndvaznosti
zacCaly rovnéz klesat i trzni sazby (v nasem p¥ipadé PRIBOR 1Y). Od podzimu 2008
sazby, at uz 2T repo sazba nebo PRIBOR kontinualné€ klesaji, aviak bez patrného vlivu
na objem uvért poskytnutych podnikiim. V obdobi 2008 -2010 se jednalo dokonce
o pokles této veli¢iny, doslo tedy k situaci, kdy klesaly ztstatky tvérovych a¢tt (objem
prostiedki pFijatych na splatkach jistin dvéra pfevysoval objemy noveé poskytnutych
aveért). Od roku 2010 se vyvoj otoc¢il a pozvoln€ se dostavame na troveii roku 2008.
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Pramen: vlastni zpracovdni, data = CNB.

18) Od ledna 2010 CNB vyhlésila inflaéni cil ve vysi 2 % s toleranénim pasmem + 1 %.
19) PRIBOR (Prague InterBank Offered Rate) = sazba, za kterou si banky ptij¢uji na ¢eském mezibankovnim
trhu.
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Specifickou situaci mtizeme pozorovat i na stran& uvért poskytnutym domacnostem.
Casové fada pro obdobi 2003 - 2012 ukazuje na rostouci zadluzeni ¢eskych domac-
nosti bez ohledu nato, jakym smérem se aktudlné pohybuji tdrokové sazby. Velkda mira
tohoto ristu jde na Gvéry poskytnuté domacnostem na bydleni ve formé hypote¢nich

, v o
uaveru.
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Pramen: vlastni zpracovdni, dataz CNB.

Mozné vysvétleni vyvoje a pozorované nezavislosti mezi vyvojem trokovych sazeb
a objemem poskytnutych tvért mtize byt nasledujict:

Veliina/Obdobi [rok) 2003 — podzim 2008 Podzim 2008 — 2012
Wyvoj ekonomiky | -  Silny rlst ekonomiky generoval vysokou | - Obdobi poklesu ekonomiky,
(poptavka = podniky + poptavku po uverech i v podminkach ristu nezamestnanosti
domacnosti) vysdich sazeb (rdst ziskd spoletnosti a {problémy s poptévkou po
realnych mezd domacnosti, ochota firem produkei, odkladani investic,
investovat, zvySena schopnost splaceni fada projektd se nejevi jako
Gvérd u domacnosti), profitabilni, stagnace &i pokles
- Nenasycenost trhu udvérd (CR je readlnych mezd),
konvergujici ekonomika k priméru EU). | - Nejistota ohledn& budouciho
vyvaje).

Veliina / Obdobi 2003 — podzim 2008 Podzim 2008 — 2012
Wnimani rizika (nabidka | - Menii averze k riziku, - Rilst averze k riziku a vnimani
= banky) - Relativné dobré wysledky firem, rast rizika (v tom hlavné kreditniho),

redlnych  mezd domédcnosti  (vy3E | - ROst rizikové prémie.
prachodnost Gvérd v rdmci modeld).

Diskutovanym tématem byla rovnéz tloha bank v obdobi recese, zejména v roce 2009.
Pfedeviim nefinanéni podniky si od roku 2009 st€zuji na zhorseny pfistup k tverova-
ni. Bankovni sektor, disponujici dostatkem likvidity a generujici vyrazné zisky, opono-
val tim, ze Givérovat chce, aviak na stran€ poptavky nevidi dostatek vhodnych projektt
k financovani tak jako v d¥ivé&jsich letech. Vy3e jsme prokazali, Ze v obdobi 2008 - 2010

5
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skute¢n€ objem uvért v eské ekonomice v segmentu nefinan¢nich podnikt poklesl.
Nové uvéry byly poskytovany, aviak v omezené mife. Snizeni tiv€rovani se tak mohlo
promitnout a zhor3it recesi v roce 2009 i snizit tempa riistu HDP v nésledujicich letech,
které byly ve srovnani s okolnimi staty niz3i.

2.1 Model vysvétlujici vyvoj objemu poskytnutych avéra

Pokud pracujeme pouze se sazbou PRIBOR 1Y - jako jedinou vysvétlujici promén-
nou objemu uvért vekonomice — nenachazime uspokojivé vysledky. Vyvoj sazby PRI-
BOR dokéze v souladu s popsanou teorii vysvétlit chovani tvert pouze v nékterych
obdobich. Jedni se totiz o zjednodu3eny pohled, kdy na problematiku nahlizime pou-
ze z poptavkového hlediska a to tak, ze irokova mira, coZ je cena (resp. nakladovost),
muze plné¢ ovliviiovat poptavku po financovani. Pfedpokladame rovnéz, ze nabidka
penéznich prostiedkil (chovani bank) se pFizptisobuje a reaguje pozitivné na zazna-
menanou poptavku po avérech. Proto je nutné zamyslet se nad dal3imi vysvétlujicimi
veli¢inami a pokusit se sestavit model, ktery bude brat v tivahu dal3i poptavkové fak-
tory, aviak i faktory tykajici se samotnych bank, které tvofi nabidku uvérti ekonomice.

Pfehled navrhovanych veli¢in a vysvétleni dtivodu jejich zahrnuti do modelu:

PRIBOR 1Y (nominéalni sazba) - mé&si¢ni priméry

0  Veli¢inu ponechame v modelu, indikuje roven trznich sazeb v ekonomice,
m¢éla by ovliviiovat poptéavku po Gvérech (z pohledu banky se jedna
o veli¢inu, ktera ovliviiuje jeji vynos).

O  Vysvétluje chovani objemu tvéra v urcitych obdobich.

O Zdroj: Data CNB.

PRIBOR 1Y (realné sazba) - mé&si¢ni priméry

O  Teorie vysvétluje, Ze jsou to prave redlné veliciny, které ovliviiuji chovani
ekonomickych subjektt; porovndame vyznam realné sazby PRIBOR 1Y
snomindlni.

O  Vypocetna ziklad€ vzorce:

g 1+PRIBOR LY v dand sici
PRIBOR 1Y (redlnd sazba) = ( — UOAm e 1) "
1+mira inflace v nasledujicich 12 mésicich
100

O Pfivypoctu vychazime z logiky, za kolik bychom v daném mésici paj¢ili
na mezibankovnim trhu 1 K¢ na ¢asovy horizont jednoho roku, pfi¢emz
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do této sazby zohlednime skute¢nou miru inflace?® za stanovené obdobi
nasledujicich 12ti mé&sict.

Budeme pracovat s pramérnymi mési¢nimi hodnotami, vysledkem budou
robustngjsi data a v&tsi vypovidaci schopnost pFipadného modelu.

Promé&nné by méla ovliviiovat spie poptavku po dvérech. Redlnou sazbu
jsme dopocetli ex-post a stavime podminku, ze ekonomické subjekty mély
dokonalé o¢ekavani ohledné budouci inflace, tj. skute¢nd inflace se rovnala
o¢ekavané inflaci. Mélo by platit, ze p¥i rostouci inflaci budou klesat redlné
arokové sazby. Ekonomické subjekty si to uv€édomuiji a jsou vice motivovani
si avér vzit. Pomoci inflace dochazi k transferu bohatstvi mezi tvérujicim

a tv€rovanym subjektem. P¥ijemce tvéru je ve vyhodg, splaci totiz aveér

v penéznich jednotkach, které ztratily ¢ast své kupni ceny.

Zdroj: jedna se o dopo¢tenou veli¢inu ex-post na zdklad€ skute¢nych dat
sazeb ainflace.

HDP - vydaje na hrubv doméci produkt

O

Na zdklad€ pramérnych ro¢nich dat jsme prokazali zavislost vyvoje objemu
avért na vykonu ekonomiky (méfeno HDP).

Budeme pracovat s pramérnymi mési¢nimi hodnotami. Mési¢ni data jsou
linearn€& dopo¢tena z kvartélnich dat (vydaje na hruby domaci produkt,
bézné ceny, sezonné ocisténo, v mil. K&), ¢imz se dopoustime urcitého
zjednoduseni.

Proménnou zafadime spiSe na poptavkovou stranu, pFedpokladame, ze
ovliviiuje hlavn& poptavku po tvérovani ze strany ekonomickych subjektt.

Zdroj dat: CSU.

Mira nezaméstnanosti

O

Mési¢ni mira nezaméstnanosti bude pf¥idana do modelu pouze pti zkoumani
dverovani segmentu domacnosti.

Promé&nné by mé&la vychézet z ekonomického cyklu a dopliiovat tak vyvoj
HDP. Klesajici mira nezaméstnanosti by méla mit pozitivni vliv na rast
objemu tGvérovani domacnosti.

20) Mira inflace: vyjad¥ena pFirastkem indexu spotfebitelskych cen ke stejnému mésici predchoziho roku vy-
jadfuje procentni zménu cenové hladiny ve vykazovaném mésici daného roku oproti stejnému mésici pied-
choziho roku (data CSU).
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0  Mirunezaméstnanosti zahrneme mezi poptavkové faktory.

0  Zdroj dat: Ministerstvo prace a socidlnich véci (MPSV).

Doposud byly do modelu p¥idaviny proménné ovliviiujici hlavné poptavku po pro-
stfedcich ve formé& avért. To pFedstavovalo omezeni, protoze jsme se nezabyvali cho-
vanim bank, coz je nabidkova strana trhu. Nasledujici proménné by mély ovliviiovat
nabidku aveért poskytovanych bankami.

Objem vybranych vklad bankovnim sektorem

O Veli¢ina kvantifikuje velikost zdvazk vici klienttim, tj. objem depozit (ve
smyslu primarnich vkladt, nezapoc¢itivame vklady a tvéry od centralni
banky nebo jinych tvérovych instituci).

0  Klasickd komeréni banka potiebuje pro sviij hlavni obor ¢innosti, coZ je
poskytovani ivért, dostatek zdroju, které ziskava hlavné ve formé& depozit
od svych klientt, aby mohla zaé&it poskytovat tivéry. Vyjdeme z avahy, ze
¢im vice dand banka p¥ijme depozit, tim vice bude motivovana, aby je
rozpujcovala a poskytla tak vice avértl. Drzeni vetsi ¢asti depozit, které
nejsou rozptj¢ovany, predstavuje pro banku pfimy niklad (platba tiroka
klientovi, platba do fondu pojisténi vklad atd.) a ndklady ob&tované
piilezitosti.

O Zdroj dat: statistiky CNB.

Vnimani rizika bankami — Rizikova prémie

Doposud chybéla veli¢ina, ktera by se pokusila vyrazné&ji vysvétlit nabidkovou stranu.
Jedni se pFedevsim o vnimani rizika bankovnim sektorem (hlavné kreditni/avérové
riziko?!) a ochotu ptij¢ovat. Poptiavka po tv€rovani mtze na zaklad¢ rtiznych motivil
riist, aviak v kone¢ném dtisledku jsou to prave banky, které rozhodnou kolik a komu
pijéi. Chovani banky ve smyslu vnimani rizika a ochoty v ur¢itém obdobi ptj¢ovat se
mutZeme pokusit popsat pomoci rizikové prémie. Rizikova prémie v ur¢itém ¢ase t (rp,
t) je pfi tvérovani neoddélitelnou slozkou tirokové sazby, pFi¢emz ji mtizeme defino-
vat jako rozdil mezi danou drokovou mirou (IRnowm,:) a bezrizikovou drokovou mirou
(IRBEZRIZIKA, 1):

Ipi=IRnom, - IRBEZRIZIKA 1

21) Kreditni (Gverové riziko): ,,Spotiva ve své podstaté v tom, ze klient & obchodni partner banky nedodrzi
sjednané podminky finan¢ni transakce a bance tim vznikne finanéni ztrata. Vyplyvé pro banku z platebni ne-
schopnosti ¢i platebni nevtile dluzniki splatit své zdvazky viiéi bance.” (Revenda, Mandel, DvoFak (2005), str.
130)
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Jako tirokové sazby pro vypocet rizikové prémie budou déle pouzity:
TRw~owm, «

O Nomindalni trokova sazba v ¢ase t.

O Urokové sazby nanové obchody (v % p.a.) v jednotlivych mé&sicich ze statistik
CNB.

0  Opétbudeme rozlisovat segmenty nefinan¢nich podnikt a domacnosti.

IRBEZRIZIKA t
O Bezrizikova trokova sazba v ¢ase t.

O  Teorie financi ur¢uje bezrizikovou drokovou miru pomoci vynost
emitovanych statnich dluhovych cennych papirt (s ur¢itou splatnosti).
V nasem pi¥ipad€ pouzijme sazbu PRIBOR 1Y, za kterou si na
mezibankovnim trhu (vnimana mira rizika protistrany je zanedbateln4)
finan¢ni instituce ptjcuji penézni prostiedky.

Obecné by mélo platit, ze pokud je vnimand mira rizika bankami nizka a ochota ptij¢o-
vat velka, tak by rizikova prémie méla byt relativné nizka. V jiném pfipad¢, naptiklad
v obdobi recese nebo pokud se jedna o rizikovéjsiho klienta, by méla rizikova prémie
riist a byt relativné vysoka, coz odrazi i mensi ochotu bank vstupovat do tvérovych
vztaht.

Obé sazby, PRIBOR 1Y (nominélni) i tirokové sazby z nové poskytnutych tvéri, se ve
sledovaném obdobi let 2003 — 2012 pohybovaly ve stejnych trendech. Na zménu PRI-
BORu reagovaly sazby u novych obchodt stejnym smérem. Zajimava je v3ak fluktuace
rizikové prémie, kterou pocitime vy3e uvedenym zptisobem. Od zacatku roku 2005
sledujeme trvaly pokles rizikové prémie, kdyz dochazi ke sblizovani sazeb z nové¢ po-
skytnutych uvéra podnikt a zvolené bezrizikové sazby PRIBOR 1Y. Pokles rizikové
prémie, ktery mtiZeme interpretovat jako niz3i ocenéni rizika spojeného s ivérovanim
a vetsi ochotu ptijcovat ze strany bank, mtizeme dét do vztahu s rostoucim tvérovanim
nefinan¢énich podnikt v obdobi 2005 - 2008. Jednalo se o obdobi vyrazného hospo-
daFského ristu a klesajici nezaméstnanosti, coz mé&lo velmi pozitivni vliv na ochotu
bank ptijcovat.
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Graf 7 Vyvoj sazeb u nové poskytnutych tivérii, sazby PRIBOR 1Y a tirokové prémie
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Pramen: vlastni zpracovdni a viipocty, data z: statistiky CNB (ARAD).

Zlom nastal zhruba na podzim 2008, kdy po padu americké investi¢ni banky Lehman
Brothers vypukla na sv€tovych finané¢nich trzich krize a panika. Nejistota, nikoliv fi-
nanéni krize, se prenesla i do ¢eského finanéntho trhu. CNB v dtisledku svych prognéz
i o¢ekdvané situace velmi dob¥e reagovala a snizovala sazby jiz v druhé poloviné€ roku
2008. Mezibankovni trh zareagoval snizenim sazeb PRIBOR, av3ak sazby tvért posky-
tovanych do redlné ekonomiky podniktim ziistaly spise nezménéné ana pokles méno-
vépolitickych sazeb a sazeb PRIBOR nereagovaly. V roce 2010 dosdhla rizikova prémie
svého maxima a za¢ala klesat. V pritb&hu roku 2012 v8ak znovu doslo k oto¢eni trendu.

Graf 8 Vyvoj sazeb unové poskytnutych avéri, sazby PRIBOR 1Y a tirokové prémie
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Pramen: vlastni zpracovdni a vijpoéty, data z: statistiky CNB (ARAD).
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Analogicky vyvoj jsme zaznamenali u vyvoje rizikové prémie u tvéri poskytovanych
segmentu domécnosti. Urokové sazby na nové tvéry v segmentu domacnosti jsou no-
minaln€ vy33i z toho dtivodu, Ze se jedna o primérnou sazbu pocitanou ze viech typt
avérovych produktii poskytovanych domacnostem?2. Rizikova prémie opét klesala do
podzimu roku 2008, od té doby sledovana veli¢ina rostla, pfi¢emz je zajimavé, Ze v po-
slednich letech spiSe stagnuje. Banky reagovaly na zpomaleni ekonomiky a rast vni-
mancého rizika tak, ze se spise zamé¥ily na poskytovani hypote¢nich aveért, které jsou
méng rizikové a maji mensi pravdépodobnost defaultu?.

2.2 Vysledky modelu - segment nefinan¢nich podniki (firem)

Findlni podoba navrhovaného modelu pro segment nefinanénich podniki:

Celkovy objem poskytnutich iivéri = o = f1* PRIBORIY (nomindlni) £ f2*PRIBORIY (redlny)
+ Ba*Wdaje na HDP + f4*Vklady od Kientit = f5*Rizikovd prémie

Nejprve zjistime, zda navrzené vysvétlujici proménné v modelu nejsou mezi sebou vy-
razné korelovany a nehrozi riziko multikolinearity.

Tabulka 2: Korela¢ni matice vysvétlujicich proménnych

PRIBOR 1Y (nom.) PRIBOR 1Y (redl) Vydaje na HDP Vklady pfijaté od klientid  Rizikova prémie

PRIBOR 1Y (nom.) 1
PRIBOR 1Y (redl ) 0.4274 1

\iydaje na HDP 0.1661 0,0883 1

Vklady prijaté od klientd -0,0677 0,0876 0,9449 1

Rizikova prémie -0.6481 -0.2081 0,2868 0,3633 1

Zdroj: vlastni zpracovdni, vjstup = MS Excel.

Korela¢ni matice ukazuje na vysokou korelaci veli¢in Vydaje na HDP a Vklady pfijaté
od klientti (v korela¢ni matici je podbarveno), pfi¢emz tato korelace nemusi byt pro
model zddouci. Proménnou Vklady pfijaté od klientd, tykajici se nabidkové strany, vy-
pustime.

22) Hypotéky (men3i kreditni riziko, niz3i sazba), spoticbitelské tvery (vy3si riziko, vysoka sazba) atd.
23) Hypote¢ni tvéry = tivérové riziko je u nich snizeno tim, Ze byvaji zajist€ny zastavnim pravem k nemovitosti
a byvaji aéelové (GEelem je Fedeni potFeby bydlent).

‘%7



Tabulka 3: Vysledek vicenasobné regrese - model NEFINANCNT FIRMY (PODNI-

KY)
Regresnil statistika
Masobné R 0985348404
Hodnota spolehlivosti R 0,970911477
Mastavena hodnaota spolehlivosti R 0969834124

Chyba stf. hodnoty 27178, 27756

Pozorovani 113
AMOV A

Rozdil S8 MS F Vyznamnost F
Regrese 4 2,66233E+12 6 B5582E+11 901, 20112086 5,8715E-82
Rezidua 108 79763406692 733550082
Celkem 112 2, 74209E+12

Koeficenfy  Chyba sif. hodnoly { Stal Hodnota P

Hranice 456 171,3318 263538119 -17,30944839 B,32285E-33
PRIBOR 1Y {nom.) -4 632 221,7838 526855,3776  -8.808927285 2 3457314
PRIBOR 1Y (real.) 1082321,1142 165650,3915 B.533T6TT 217234E-09
Wydaje na HDP 47647 0,088214216 54,01317572 5,42503E-80
Rizikova prémie -5 802 474,2001 1118600,597  -7,869184253 2 93699E-12

Zdroj: vlastni zpracovdni, vjstup = MS Excel. Poxndmka: podbarvend pole jsou predmétem komentdte niZe.

Na zakladé vicendsobné regrese jsme dospéli k podob& modelu, ktery by mél vysvét-
lit celkovy objem uvért poskytnutych v daném ¢ase segmentu nefinanénich podnika
(tfeti tabulka, sloupec Koeficienty):

Celkovy objem poskytnutych tiverii = - 456 171,33 — 4 632 221,78*PRIBOR 1Y (nom.) +
1082 321,11*PRIBOR1Y (redl.) + 4,76*Vydaje na HDP — 8 802 474,2*Rizikova prémie

Komentaf k viznamnosti modelu:

O  Vysokd hodnota modifikovaného indexu determinace (Hodnota
spolehlivosti R), tj. 97,09 % variace je vysvétleno modelem.

O  Regresni model je statisticky vyznamny, P-hodnota F-testuje men3inez o =
0,05.

O VSechny vysvétlujici proménné jsou na hladin€ vyznamnosti a. = 0,05
statisticky vyznamné.



Business & IT

Komentaf k vysledktim modelu:

0  Model potvrdil vyznamnost zvolenych vysvétlujicich proménnych, pFicemz
nejvyssi vyznam?* pf¥i vysvétlovani objemu poskytnutych tvért ma veli¢ina
rizikové prémie, nasledné vyvoj ekonomiky (méFeno HDP) a poté az vyse
mezibankovni sazby PRIBOR 1Y (nomindlni), pfi¢emZ nejméné vyznamnou
veli¢inou byla redlnd sazba PRIBOR 1Y.

O  Prokdzan negativni vztah mezi vyvojem nominalni sazby PRIBOR 1Y
a objemem poskytnutych tvéra, a dle také mezi rizikovou prémii
a poskytovanymi tvery.

O  Pozitivni vazbu pozorujeme mezi ekonomickym vyvojem (méfeno vyvojem
HDP) a poskytovanymi tvery, pti¢emz prekvapenim ztistava prokazany
pozitivni vztah redlné sazby PRIBOR 1Y a poskytovanych dvért.

2.3 Vysledky modelu - segment nefinanénich podniki (domacnosti)

Findlni podoba navrhovaného modelu pro segment domacnosti:

Celkovy' objem poskvtnutveh ivera = S £ f1* PRIBOR 1Y (nomindlni) £ [2*PRIBOR 1Y
(redlny) £ B3¥Pidaje na HDP = fa*Nezaméstnanost = [i*Fklady od Hientit + fs*Rizikovd

prémie
Tabulka 4: Korela¢ni matice vysvétlujicich proménnych
PRIBOR 1Y  PRIBOR 1Y  Vydaje na Vklady piijaté Rizikova
(nom. sazbal  (redl. sazba) HDP Nezaméstnanost  od klienfd  prémie
PRIBOR 1Y (nom. sazba) 1
PRIBOR 1Y (real. sazba) 0,4274 1
Wydaje na HDP 0,1661 0,0883 1
MNezaméstnanost -0,7963 -0,2720 -0.5892 1
Vklady pfijaté od klientd -0,0677 0.0876 0,9449 -0,3652 1
Rizikova prémie -0.5288 -0,0119 0.6347 0,1820 0,7806 1

Zdroj: vlastni zpracovdni, vjstup = MS Excel.

V korela¢ni matici nachdzime nékolik dvojic vysvétlujicich proménnych, které maji
vyznamnou korelaci (koeficient > 0,75). V dal3i analyze proto z modelu vynechame
proménné Nezaméstnanost (tykala se poptavkové strany) a Vklady pfijaté od klientt,
coz byla proménna vysvétlujici chovani nabidkové strany ivérového trhu.

24) Vychézime z absolutni velikosti koeficientt v modelu.
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Tabulka 5: Vysledek vicenasobné regrese - DOMACNOSTI

Regresni statistika

Masobné R 09738
Hodnota spolehlivosti B 0,8581
Mastavena hodnota spolehlivosti R 0, 8565
Chy ba stf. hodnoty B5601,0933
Poz oravani 113
AMOV A

Rozdi 55 MS F ¥z narmnost F
Regrese 4  1,0617FE+13 Z265443E+12 6116,8058595 2 20282E-73
Rezidua 108 4 B4773E+11 4303503443
Celkem 112 1,10825E+13

Koeficienty  ‘hyba stf hodhot t Stat Hodnota P

Hranice -1589 312 4486 55491 54121 2810000253 1, 77691E-51

PRIBOR 1Y (nom. sazba) -9 335 5856492 1852883,03 5038410682 1,8969E-0G
PRIBOR 1Y (redl sazba) 1 568 2437037  465520,2884 3368797757  0,001047407
Vydaje na HOP 7, 7692 040344025 1925745907  1,02969E-36
Rizikova prémie 2 196 055,0379 0457 772 2887206635 0004687428

Zdroj: vlastni zpracovdni, vjstup = MS Excel. Poxndmka: podbarvend pole jsou predmétem komentdie niZe.

Model vysvétlujici celkovy objem poskytnutych Gvért domacnostem vdaném ¢ase ma
podobu (tfeti tabulka, sloupec Koeficienty):

Celkovy objem poskytnutych tvéri =- 1559 312, 45 — 9335 585,65* PRIBOR 1Y (nomi-
nalni) + 1 568 243,7* PRIBOR 1Y (redlny) + 7,77*Vydaje na HDP + 2 196 055,03 *Rizikovd
prémie

Komentér k viznamnosti modelu:

0  Vysokad hodnota modifikovaného indexu determinace (Hodnota
spolehlivosti R), tj. 95,8 % variance je vysvétleno modelem

O  Regresni model je statisticky vyznamny, P-hodnota F-testuje mensinez o =
0,05.

0 Vsechny vysvétlujici proménné jsou na hladin€ vyznamnosti o. = 0,05
statisticky vyznamné.
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Komentaf k vysledktim modelu:

0  Vsegmentu domécnosti oproti podnikéim pozorujeme v urc¢itych bodech
rozdilné vysledky.

0  Potvrzujeme vyznamnost viech vysvétlujicich proménnych, pFicemz
mutiZeme stanovit miru jejich vyznamnosti (dle absolutni vy3e koeficienti).
Nejveétsi viznam v modelu ma proménna PRIBOR 1Y (nominélni sazba),
déle vyvoj ekonomiky (méfeno pomoci HDP) a aZ nasledné rizikova
prémie. Nejmén€ vyznamnym faktorem byla opét redlna sazba PRIBOR 1Y.

0 Nadatech jsme prokazali negativni vztah celkového objemu tvéri
anominalni sazby PRIBOR 1Y a pozitivni vztah s vjvojem HDP; s riistem
rizikové prémie dochédzi i k riistu celkového objemu avért.

Zaveér

Prisp&vek analyzoval vztah vyvoje celkove poskytnutého objemu tivért v ¢eské ekono-
mice bankovnim sektorem a snazil se nalézt determinanty této veli¢iny. V ivodu bylo
poloZeno n&kolik hypotéz, které jsme se pokusili ovéfit. V zdvéru byl sestrojen model
vysvétlujici objem poskytnutych tvérd, a to jednak segmentu nefinanénich podnika
a také domacnosti.

Hypotézu H1 o tom, Ze ¢esky bankovni sektor béhem uplynulé dekady vyrazné rostl
(vy38imi tempy nez HDP), pfijimame. Objem bankovnich aktiv rostl v obdobi 2006 —
2007 dvoucifernymi tempy, pfi¢emz dal3i veli¢iny, jako vyvoj poskytnutého objemu
uvért nebo vybranych vklad je s ekonomickym cyklem siln€ provazan.

Hypotézu H2 o tom, Ze snizeni trokovych sazeb (mé&noveépolitické nebo PRIBOR saz-
by) v ekonomice nevede automaticky k nartistu tvérovani, opét pfijimame. Zejména
v segmentu uvert poskytovanych nefinanénim podnikéim v letech 2005 - 2008 uvede-
na hypotéza neplati. Tehdy objem tvéra poskytnutych firmam rostl navzdory zvy3o-
vani sazeb (reposazbai PRIBOR 1Y). Miizeme doplnit, Ze ani riist trznich sazeb nemu-
si vést k poklesu ivérovani.

Hypotézu H3 o tom, Ze v poslednich letech sledujeme nartst rizikové prémie, kterd je
vyznamnou ovliviiujici veli¢inou v iv€rovani, pfijmeme.

V ramci sestrojeného modelu jsme potvrdili, Ze mezi vyznamné proménné, které vy-
svetluji veli¢inu objemu tvert poskytnutych ¢eskym bankovnim sektorem, patii vyse
rizikové prémie (jak banky ocenuji rizika a jakou maji ochotu ptijéovat), vyvoj ekono-
miky (méFeno HDP) a rovnéz nominélni sazby PRIBOR. Co se ty¢e redlnych sazeb (re-
alny PRIBOR), tak ty v modelu nebyly pfili§ vyznamné.
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