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ru.

KLICOVA SLOVA

Ceska narodni banka, finanéni krize, monetarni politika, trokova sazba, ziskovost bank

TITLE
The Monetary Policy Influence on Price Policy of Banks

ANNOTATION
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SEZNAM ZKRATEK A ZNACEK

CB Centralni banka

CNB Ceska narodni banka

CSOB Ceskoslovenska obchodni banka
HDP Hruby domaci produkt

i Urokova sazba

I Investice

KB Komer¢ni banka a.s.

KH Kritick4 hranice

M Penézni zasoba

NISD Neziskové instituce slouzici domacnostem
PPP Parita kupni sily

SVJ Spolecenstvi vlastnikl jednotek

Y Celkovy produkt (HDP)




Uvod

Banky a bankovni sluzby provazeji v soucasnosti zivot kazdého ¢lovéka ve vyspélém sve-
té. Jejich vznik saha nékolik set let zpatky a od té doby prosSel bankovni sektor mnoha
proménami az do podoby, kterou zname dnes. Produkty a sluzby bank jsou vyuzivany kaz-
dodenn¢ témét kazdym obyvatelem vyspélych ekonomik. V dne$ni dobé maji banky veétsi
moc, zodpoveédnost a také vyssi divéru obyvatelstva. Jsou prostiednikem smény, ktera
byla odjakZiva hybnou silou obchodu se zboZim ¢i sluzbami. Uloha bank se zesiluje vzni-
kem specialnich bank zvanych centrdlni banky. Timto krokem piestava byt politika urcité
banky pouze podnikatelskym zdmérem s lokalni plisobnosti, ale stdva se politikou
V pisobnosti centralni banky, tedy celonarodni. Tato politika je nazyvana monetarni politi-
kou. Cilem prace je na zakladé analyzy vlivu nastaveni ménové-politickych nastrojua
centralni bankou na mezibankovni urokové sazby a na sazby komerc¢nich bank zhod-

notit vliv monetarni politiky na cenovou politiku bank.

Aby bylo mozné prozkoumat vliv monetarni politiky, bude potieba nejprve monetarni poli-
tiku charakterizovat. RovnéZ bude potieba zodpovédét na otazky, kdo ménovou politiku
vykonava? Jaké jsou jeji nastroje a cile? A v neposledni fadé také na koho monetarni poli-
tika v kone¢ném duasledku puisobi. Ménova politika ovliviiuje ekonomiku mnoha riznymi
kanaly a pravé t€mito tzv. transmisnimi kanaly se bude zabyvat dalsi kapitola. Budou v ni
predstaveny zakladni transmisni kanaly a kritéria, kterymi se snazi ménova politika dosah-

nout svych kone¢nych cili.

Zpravidla prvnimi subjekty, které reaguji na vykon monetarni politiky, jsou pravé banky a
tento stfet se odehrava na tzv. mezibankovnim trhu, o jehoz charakteristice a dalSich typic-
kych rysech bude pojednavat samostatna kapitola. Pozornost bude také zameétfena na
sazeb. Bude zkoumana a pomoci statistickych metod prokazovana souvislost mezi zakladni
sazbou centralni banky a referen¢nimi sazbami trokovych sazeb. Tyto sazby vSak primar-
né urcuji ceny produktd a proto bude dale zkouman vztah mezi ménovépolitickymi roko-
vymi sazbami a urokovymi sazbami komercnich klientskych produkti. Bude podrobnéji
zkoumana zavislost mezi Girokovou sazbou CNB a urokovymi sazbami klientskych avéra
resp. vkladia. Z téchto dvou protilehlych sazeb budou vybrané produktové sazby vhodnymi

statistickymi metodami prozkoumany.
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Nejprve se bude hledat vzajemna zavislost ménovépolitickych a produktovych trokovych
sazeb pomoci korelacnich koeficienti. Nasledné bude zkouména zavislost téchto uroko-
vych sazeb v ¢ase pomoci klouzavé korelace. Vzhledem Kk realité, kdy reakce bank na poli-
tiku centralni banky nemusi byt okamzita, bude provétovano, zdali nedochazi u nékteré
z vybranych trokovych sazeb k piipadnému ¢asovému posunu pomoci simulace posunu
casovych fad. Posledni metodou pak bude metoda jednorozmérné regrese, ktera upiesni
predpokladanou zavislost produktovych urokovych sazeb na CNB sazbé. Pomoci regresni
analyzy, kterd bude rozdé¢lena do né€kolika ¢asovych tsekt, budou vypocitany rovnice re-

gresni funkce, parametry a jejich zjisténa jejich vyznamnost.

Zavére€na Cast prace se potom bude zabyvat ziskovosti bankovniho sektoru v nasi republi-
ce. Bude popsano, na ¢em je zisk bank zavisly a rovnéz bude znazornéna jeho struktura.
Budou piedstaveny i metody, kterymi lze zisk ¢i ziskovost bank posuzovat. Nasledn€ bude
provedena analyza ziskovosti bankovniho sektoru Vv nasi republice za poslednich deset let,
kdy zkoumany budou nejenom absolutni hodnoty ziskd, ale také pomérové ukazatele. Za-

véry pak budou porovnany s vysledky vyzkumu na jednotlivych produktovych sazbach.
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1 Bankovnictvi

Nasledujici kapitola nejprve seznami se vznikem bankovnictvi a v nasledujicich ¢astech se
bude zabyvat jednak charakteristikou bankovniho systému jako celku a déale pak znaky a

funkcemi centralnich bank.

.....

vétvi. Je to dano tim, Ze ekonomiky jednotlivych stati jsou stale podnécovany k pohybu
vlivem poptavky a nabidky statkli a sluzeb a tudiz dochézi k jejich sméné. Smeéna se v na-
prosté vétsing pripadi dnesniho vyspélého svéta provadi v penézich a je tedy jasné, ze vy-

spela ekonomika se neobejde bez vyspélého bankovniho systému.

Hlavni ¢innosti bank jsou totiz operace a obchody s penézi. Vzhledem k tomu, Ze ve spo-
le¢nosti existuji subjekty, které penize z riznych divodi potrebuji (poptavaji) a dale nao-
pak subjekty, které maji penéz prebytek (nabizeji), stavaji se tak banky prostiedniky mezi

nabidkou a poptavkou po penézich®.

Pii pohledu do historie je mozné datovat vznik prvnich bank do 12. stoleti na uzemi dnesni
Italie. V té dob¢ byly penize vyrabény z drahych kovi a tak sménarnikiim nalezela uloha
spiSe jen v podob¢€ ovétovani pravosti ¢i spravné vahy. V té dobé se ovsem také z diivodu
investi¢nich pfilezitosti, zejména diky vzrustajicimu zahrani¢nimu obchodu, zacinaji reali-
zovat bankovni pujcky. Piestoze kiestanstvi zakazovalo puljcky za urok, tak se stimto
omezenim tehdejsi obchodnici vypotadali tim, Ze jednoduse tuto ,,Spinavou praci® pljcek
predali do rukou zidovského obyvatelstva, jimz vira zakazovala ptjcit na irok pouze bratru
svému, tedy ¢lovéku stejného nabozenského vyznani. V Benatkach tak vznikaly prvni pe-
nézni pjcky s odménou (urokem). Lavicim, na kterych sedavali zidé poskytujici pajcku,
se tikalo ,,banky*. Neni ndhodou, ze se pozd¢ji timto slovem pojmenovaly bankovni do-
myz. Uz v té dobé tedy existovaly depozitni i Gvérové sluzby, které pozdéji vytvareji hlavni

pilif ¢innosti obchodnich bank.

Rozvoj bankovnictvi pak ptichazi ruku v ruce s vyvojem smének, Sekt pfiblizné v 17. sto-
leti. Dal§im vyznamnym obdobim je zavedeni bezhotovostnich penéz. V dasledku primys-
lové revoluce a zvySeni produkce kapitalistickych zemi se opousti zlaty standard a nastava-
ji vyznamné zmeény a rozvoj v bankovnictvi. NejvétSich zmén je pak dosazeno v druhé

poloving 20. stoleti.

L REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011. s. 15.
2 FERGUSON, Niall. Vzestup penéz: financni déjiny svéta. Vyd. 1. Praha: Argo, 2011. s. 34.
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V nasledujici podkapitole bude vysvétleno usporadani bankovniho systému a déle pak bu-

dou popsany zakladni znaky a ¢innosti centralnich bank.

1.1 Bankovni systém

Bankovni systém je mozno chéapat jako souhrn vSech bankovnich instituci v daném staté a
uspofadani vztahii mezi nimi. Je tvofen ze dvou vzdjemné spojenych slozek, institucionalni

a funkéni.

Z institucionalniho hlediska se Cleni banky podle vykonavané hlavni ¢innosti. V tomto
sméru je tieba poukazat na charakteristiku pojmu banka. Ekonomické vymezeni chape
banku jako subjekt, ktery obchoduje a provadi operace s penézi, zatimco pravni vymezeni
povazuje za banku takovou instituci, ktera ma bankovni licenci. V ekonomice tedy muze
pusobit nékolik druhil bank napt. centrdlni banka, obchodni banky, spofitelni banky, inves-
ti¢ni banky, rozvojové banky, specializované banky, hypotecni banky, stavebni spofitelny,
zemédelské banky, méstské a komundlni banky, konsorcialni banky, zahrani¢ni banky,

bankovni holdingové spolegnosti®.

Funk¢ni slozka pak piedstavuje zplsoby uspotfadani vztahli mezi bankovnimi institucemi
v dané ekonomice. V praxi se rozlisuji zejména jednostupniové a dvoustupnové bankovni

systémy.

V jednostuptiovém systému provadi naprostou vétSinu operaci centralni banka. Dale zde
existuji specializované banky pro vymezené okruhy Cinnosti, ¢i takové instituce, které ne-
maji autonomni rozhodovani a jsou zavislé na rozhodnutich z centra. Jednostupiiové sys-

témy jsou typické pro netrzni ekonomiky neboli ekonomiky centralné planované.

Dvoustupiiovy systém je charakteristicky pro trzni ekonomiky. Je zde funkéné oddé€leno
centralni bankovnictvi od obchodnich bank. Centralni banka v tomto pfipad¢ nefidi ostatni

banky a zaroven neposkytuje véry soukromému (podnikatelskému) sektoru.

$ REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011. s. 17-18.
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Usporadani bankovniho systému zndzoriuje obrazek 1.

Bankovni systém

Y A

Jednostupriovy Dvoustupnovy
1. stupen - centralni 1. stupen - centrdlni
banka a ostatni banky banka

2. stupen - obchodni a
dalsi banky

Obrazek 1 Bankovni systém

Zdroj: REVENDA, Zbyné&k. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011. s. 17.

1.2 Centralni banka

Se vznikem centralnich bank se poji nova etapa bankovniho systému. Zpocatku byly cen-
tralni banky zakladany z riznych diavodu. V fad¢ ptipadl Slo pfedev$sim o snadny piistup
panovnika k penéziim v podobé levné piijcky za ucelem financovani valecnych razii. Poz-
déji se vsak funkce a politika centralnich bank vyttibila a centralni banky se tak staly sou-

casti téméf kazdé vyspélé trzni ekonomiky. Mezi zakladni znaky centralni banky patfi:

e ma emisni monopol na hotovostni penize (bankovky, mince),
e provadi ménovou politiku,

e reguluje bankovni systém.

Z puvodnich zamérl vzniku centralnich bank se pozd¢ji piidavaly i ekonomicky racional-
néjsi a to naptiklad centralizace emise penéz, coz mélo za snahu sjednotit tehdejsi neucele-
ny emisni systém. PfestoZe prvni centralni banky vznikaly uz v 17. stoleti, zékladni zasadni
¢innosti byly formulovany az v poloving 20. stoleti Normanem, guvernérem Bank of En-

gland. Ve strucnosti se jednalo o to, aby svou ¢innosti centralni banky:

e nekonkurovaly jinym bankam v obchodni ¢innosti;

e byly nezévislou instituci, ale zaroven provadély operace pro vladu;

¢ byly bankou ostatnich bank;

e podporovaly zdravi, spolehlivost a bezpe¢nost bankovniho sektoru v zemi;

e adalsi.
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Mezi centralnimi bankami jednotlivych zemi existuji rozdily a to nejen v jejich uspofadani
. . . , , , L4 , .. M, ,

co do poctu instituci na daném uzemi”, ale také v jejich rozdilnych pravomocech. Jedna se

zejména o stupné samostatnosti v ménové politice, urceni hlavnich kone¢nych cili ménové

politiky, sile bankovniho dohledu a form¢ vlastnictvi centralni banky.

I ptes tyto vyse uvedené rozdily plati v souc¢asnych vyspélych zemich trznich ekonomik

jednotné funkce centralnich bank. Témito funkcemi jsou®:

e emisni ¢innost,

e meénova politika,

e devizova ¢innost,

e regulace a dohled bank,
e banka bank,

e banka statu.

Emisni ¢innost je piimo vysadnim pravem centralni banky. Emisni monopol se vSak tyka
pouze hotovostnich penéz. Pii emisi bezhotovostnich penéz je centralni banka jen jednim

Z emitentli, mnohem vice bezhotovostnich pen¢z emituji obchodni banky.

Pomoci ménové politiky ovliviwyji centralni banky mnozstvi penéz v ekonomice a to po-
moci ménovych agregatl ¢i vysi urokovych sazeb. RovnéZ mohou ovliviiovat uvérové ag-
regaty a provadéji ménovou politiku na mezibankovnim trhu tj. vii¢i ostatnim obchodnim

bankam.

Devizova ¢innost se odviji od nutnosti drzby devizovych rezerv statu a operace s nimi na

devizovych trzich.

Regulace a dohled nad bankami ma podobu prosazovani urcitych pravidel, ktera musi

bankovni instituce dodrzovat.

JOA)

Banka bank znamena, Ze centralni banky jsou v roli bankéfi ostatnich bank.

Uz samotny pojem banka statu napovida, ze centralni banka spravuje ucty vlady, provadi

spravu statniho dluhu a poskytuje Givéry statnimu rozpoctu.

* Napt. v USA pisobi 12 federalnich rezervnich bank, aviak rozhodujici pravomoci ma tfinacta centralni
banka tzv. ,,Vybor guvernéru®.

® REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press. s. 33.
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Mezi dalsi vedlejsi, ale dilezité Cinnosti centralni banky patii také vyhodnocovani ekono-
mické situace v zemi a nasledné poskytovani téchto informaci nejen ostatnim bankdm a
vlade, ale i Siroké vefejnosti.

I pfestoze prosly centralni banky zna¢nym vyvojem a tcel jejich ptisobeni je v souCasnosti
mnohem racionalnéj$i nez pred nékolika staletimi, stale je potfeba vnimat urcita rizika,
se kterymi ¢innosti centralnich bank zce souvisi. Na tato rizika vytrvale upozoriuji i né-
kteti ekonomové zejména z fad rakouské skoly. Jednim z nich byl naptiklad Murray Ro-
thbard, ktery se jiz v roce 1989 vyjadiil 0 Evropské centralni bance a mé€nové unii nasle-
dovné: ,,Navic situace s jednotnou evropskou menou je velmi nebezpecna, protoze se zvysi
moc Evropské centralni banky. Evropska centralni banka je mnohem horsi nez mit narodni
centralni banky, je mnohem horsi mit jednu obrovskou centrdlni banku, ktera je jenom

inflacnim kartelem evropskych struktur®.

Ve své prednasce dale zduraznuje, ze problé-
mem jsou keynesiansti poradci, kteti touzi po jediné svétové centralni bance, jez by na-
sledné¢ mohla zplsobovat neregulovatelnou inflaci. Naproti tomu pak dodava, ze jedina

dobra véc na monetaristech je ta, ze svétovou centralni banku odmitaji.

Dal$im z odptrct nikoli jedné svétové centralni banky, ale celého konceptu centralniho
bankovnictvi je F. A. Hayek, ktery odvazné¢ piirovnava centralni bankovnictvi
k centralnimu planovani. Vysvétluje, Ze v tomto systému neni piekvapivé soustavné snizo-
vani kupni sily penéz. Navrhuje zménu, ale nikoliv smérem k vyS$si Girovni centralniho pla-
novani jak je pfedstavovana Evropskou centralni bankou, ale naopak, ke zruSeni emisniho

monopolu a zakonem stanovené mény a ponechani &isté na trhu’.

Je tedy mozné fici, Ze ani soucasny koncept centralniho bankovnictvi nenabizi jediny
spravny a bezpecny systém, ktery by zarucoval stdlou kupni silu dané mény a zaroven ne-
umoznoval vladam pfistup k levnym penéziim, at’ uz v podobé dalSich avért ¢i pfimo mo-
netarizace vladniho dluhu. V tomto sméru jsou rozhodujici pravomoci centralni bance své-

fené a definice jeji vazby s vladou, jak jiz bylo zminéno vyse.

® WEISSENBERGER, Redmond. Murray Rothbard on the EU — 1989. Ludwig von Mises Institute of Canada
[online]. 15.4.2012 [cit. 2014-10-04].

" HAYEK, Friedrich August von. Soukromé penize: Potiebujeme centrdlni banku?. Praha: MegaPrint, 1999.
s. 121.
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2 Ménova politika

V této kapitole bude nejprve vysvétlena podstata ménové politiky a kdo ji vykonava. Jed-
notlivé podkapitoly se budou vénovat nejprve rezimiim nastaveni ménové politiky a dale

potom jednotlivym nastrojim, které jsou v ramci vykonu ménové politiky pouzivany.

M¢énova politika je jednou ze zékladnich a stéZejnich funkci centralni banky v trzni eko-
nomice a provadi se na mezibankovnim trhu. Ménovou politiku je mozné chapat jako ,, ve-
domou cinnost nejakého subjektu, ktery se prostiednictvim ménovych nastrojii snazi regu-
lovat vyvoj mnoZstvi penéz v obéhu, a tim dosdhnout urcitych cihi®. Obecné lze Fici, Ze
cilem ménové politiky je zajistit rovnost mezi nabizenym mnoZzstvim penéz v obéhu (na-
bidka penéz Ms) a skuteéné ekonomicky potifebnym mnozstvim penéz (poptavka po peng-
zich Mp). Podle profesora Jilka dokonce soucasna ménova politika spoc¢iva v tom, ze cen-

tralni banka reguluje kratkodobou urokovou miru s cilem ovlivnit inflaci®.

Tato védoma snaha o regulaci mnozstvi penéz ptichdzi az se vznikem papirovych statovek,
bankovek a bezhotovostnich penéz. Odklon od mény kryté drahymi kovy nastal vlivem
ekonomického rozvoje, jehoz disledkem byla rostouci poptavka po penézich Mp. Vzhle-
dem k tomu, Ze nebylo technicky mozné stale dopliovat vzacné kovy, bylo tfeba piejit na
¢aste¢né kryti mény. Timto krokem se vytraci automatické obnoveni mé€nové rovnovéahy a

nabyva na vyznamu vznik a realizace ménové politiky.

Meénova politika patii spolu s fiskalni politikou mezi hospodarské politiky statu. Rozdil
mezi nimi je v tom, ze monetarni politiku provadi centralni banka, zatimco fiskalni politika
je v rukou vlady, ktera by na rozhodovani bankovni rady neméla mit zadny vliv. V Ceské
republice vykonava ménovou politiku Ceska narodni banka (CNB) a jeji uloha je pravné
kodifikovana v ustanovenich &lanku 98 Ustavy CR a § 2 zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské
narodni bance, ve znéni pozd¢jsich predpisi, které ji ukladaji zabezpecovat predevsim ce-
novou stabilitu a (pokud tim neni dotéen tento hlavni cil CNB) podporovat obecnou hos-

podatskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodarskému ristu®®.

Nezbytnym piedpokladem k vykonu ménové politiky vedouci k cenové stabilité je neza-

vislost centralni banky. CNB usiluje o plnéni uvedené tllohy v ramci ménové-politického

8 REVENDA, Zbynek. Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011. s. 67.
% JILEK, Josef. Penize a ménovd politika. 1. vyd. Praha: Grada, 2004, s. 375.
19 ¢NB. Uloha ménové politiky. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/uloha.html.
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rezimu nazyvaného cilovani inflace. PInéni tohoto cile zajist'uje cenovou stabilitu, ktera je

zakladnim ptfedpokladem pro dosazeni dalSich makroekonomickych cili ménové politiky.

2.1 Nastroje ménové politiky

Pii plnéni svého cile vyuziva CNB né&kolik ménové-politickych nastroji. Tyto nastroje je

mozné rozdélit na dvé zékladni skupiny, trzni a administrativni.

V piipadé trznich nastroju se jedna o nastavovani pravidel pro cely trh, nikoliv jen pro vy-

brany subjekt. Mezi tyto nepiimé néstroje patﬁll:

Operace na volném trhu patii v souCasné dobé mezi nejpouzivanéjsi nastroje
centralnich bank a slouzi predevsim k regulaci ménové baze a kratké irokové mi-
ry. Podstatou je ndkup ¢i prodej cennych papiri mezi centralni bankou a ostatnimi
bankami. Pokud centralni banka cenné papiry prodava, dochazi k tzv. stahovani
likvidity, snizovani ménové baze. Jakmile centralni banka cenné papiry od ostat-
nich bank kupuje, dochazi k efektu dodavani likvidity a ménova baze se zvysuje.
Ob¢ zminéné operace jsou uroceny po dobu maximaln¢ 14 dnii dvoutydenni repo
sazbou, a proto je mozné se setkat s nazvem 2T repo operace. 2T repo sazba je
pak v Gizkém vztahu se sazbou PRIBOR, na kterou navazuji banky svymi pohyb-
livymi Grokovymi sazbami.

Centralni banka muze operacemi na volném trhu sledovat dva cile, bud’to zménu
ménoveé baze ¢i ovlivnéni trokové miry. V ptipadé, Ze je hlavnim cilem zména
meénové baze, bude se snazit centralni banka prodat ¢i koupit stanoveny objem
cennych papirti bez ohledu na vyslednou vysi trokové miry. Pokud by se banka
rozhodla ovlivnit kratkodobou urokovou miru operacemi na volném trhu, pak jed-
noduse predem stanovi ceny cennych papir. V tomto piipadé pak ovSem nema
plné€ pod kontrolou zménu ménové baze.

Pro operace na volném trhu existuji v nasi republice 1 jistd omezeni a mezi hlavni
takové omezeni patii zdkaz ptimého nakupu vladnich dluhopist centralni bankou
tzv. monetarizace dluhu.

Automatické facility casto pouzivaji centralni banky pii provadéni ménové poli-

tiky zamétfené na regulaci kratkodobé trokové miry. Jedna se kombinaci vkladi

11 ENB. Ménovépolitické nastroje. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html.

12 Jedna se o primérnou trokovou sazbu, za kterou si banky pajéi penize na mezibankovnim trhu.
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bank uloZenych pies noc u centralni banky a zérovei o uvery bank Cerpanych pies
noc od centralni banky. Pokud mé banka ptebytecné prostiedky, miize je ulozit
pies noc u centralni banky a tyto prosttedky mohou byt uroceny tzv. diskontni sa-
zbou. V opa¢ném ptipad¢€, kdy si banka pujcuje pies noc prostiedky, je avér uro-
cen lombardni sazbou. Ob¢ sazby maji logickou vazbu na 2T repo sazbu a jejich
vzajemny vztah znazoriuje obrazek 2.

e Mimoiadné facility byly zavedeny v ramci mimofadnych opatieni v roce 2008.
Na tomto nastroji se usnesla bankovni rada CNB v ramci podpory likvidity bank,
které byly ohrozeny globalni finanéni krizi. CNB tehdy zavedla mimotadné doda-
vaci repo operace se splatnosti dva tydny a tii mésice, jejichz cilem bylo podpofit
fungovani trhu se statnimi dluhopisy. Od ledna 2011 jiz byla zachovéana pouze

dodavaci repo operace se splatnosti dva tydny™.
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Obrizek 2 Urokové sazby CNB
Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_ PKG.STROM_DRILL?p strid=A&p lang=CS , vlastni tiprava

¢ Povinné minimalni rezervy nemaji ptimy dopad na ménovou bézi ani na kratko-
dobou urokovou miru. Ovliviluji vSak penézni multiplikatory. Tento néstroj spo-
¢iva v povinnosti udrzovat danou procentualni ¢ast klientskych vklada v likvidni
form¢ na uctu u centralni banky. Ur¢ovani povinnych rezerv slouzi jednak jako

rezerva pii nadmérném vybéru klientll a pak ptisobi jako ménovy nastroj. Zménou

3 REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2014.
s. 331-336.
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vyse povinnych rezerv centralni banka ovliviiuje uvérové moznosti ostatnich
bank. Pokud centralni banka zvysi povinné minimalni rezervy, pak obchodni ban-
ky maji méné prostiedkil na poskytovani Gvért. V Ceské republice je tento nastroj
vyuzivan a vysi této rezervy stanovila CNB na 2 %,

Devizové intervence patii mezi nastroje, jejichz cilem neni zména ménové baze
¢i kratkodobé urokové miry. Cilem devizovych intervenci je ovlivnéni ménového
kurzu doméci mény ve vztahu k ménadm zahrani¢énim. Nutno podotknout, Ze i
kdyz neni cilem ovlivnit ménovou bazi ¢i kratkodobou trokovou sazbu, mize to
v dasledku intervenci nastat. Devizové intervence lze provadét piimo a neptimo.
Primy zpiisob je Castéjsi a spociva v piimém prodeji ¢i ndkupu doméci mény za
meény zahrani¢ni ¢imz dochézi ke zméné poptavky a nabidky zahrani¢ni mény,
coz ma piimy dopad na ménovy kurz. Neptimy zplsob je zalozen na zmén¢ uro-
kovych sazeb centralni banky. ZvySeni Urokové sazby povede k pfilivu spekula-

. s vy s I~ ’ . r o v v w15
tivniho zahrani¢niho kapitalu. SniZeni se projevi pfesné opacné™.

Naproti tomu administrativni nastroje'® jsou charakteristické piimym nafizenim danému

subjektu ¢i vybranym subjektim, a témto nafizenim se nelze nijak vyhnout. Pfimymi na-

stroji jsou:

Limity uvéra bank stanovuji maximalni rozsah uvéri, které mohou banky nabid-
nout klientim. Hlavnim uc¢elem tohoto nastroje je regulace uvérovych agregata.
Limity drokovych sazeb bank slouzi ke stanoveni maximalnich urokovych sazeb
Z Gvért a maximalnich nebo minimalnich urokovych sazeb z klientskych vkladi u
bank. Tento nastroj ma stabilizovat Girokové sazby.

Povinné vklady stanovuji povinnost ur¢itym subjektim otevirat bézné Ucty, ukla-
dat volné penézni prostiedky a provadét vybrané operace vyhradné u centralni ban-
ky. Divodem je kontrola pohybu penéznich prostiedki u téchto subjektii. Toto
opatfeni se nevztahuje na bankovni subjekty, ale naptiklad na ministerstva, statni
fondy a vybrané podniky ve statnim vlastnictvi.

Pravidla likvidity jsou nastrojem, ktery stanovi zavazné struktury aktiv a pasiv a

zavaznych vazeb mezi nimi v bilancich bank. Cilem je regulace likvidity bank.

14 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, s. 54.
> REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. V'yd. 5. Praha: Management Press, 2014, s. 337.

16 P¥imé nastroje nejsou obvykle pouzivany ve vysp&lych zemich s trzni ekonomikou.
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e Doporuéeni, vyzvy a dohody jsou verbalnimi ¢i pisemnymi dopliiky k ostatnim
nastrojim meénové politiky a centralni banka jimi konkretizuje své zaméry pro ne-

blizsi obdobi v bankovnim sektoru.

2.2 Nastaveni ménové politiky
V piipadé nastaveni ménové politiky je mozné rozlisit dva reiimyﬂ:

Restriktivni ménova politika — cilem restriktivni ménové politiky je utlumeni rastu infla-
ce. Centralni banka v tomto ptipadé dosahuje svého cile pomoci zvyseni urokovych sazeb,
zvySenim povinnych rezerv anebo stahovanim penéz z ob&hu. Nasledkem téchto zmén
dojde ke zvySeni mezibankovnich urokti a v kone¢ném disledku i1 ke zvySeni urokti pro
klienty. Domacnosti a firmy poptavaji méné uvéra a dochazi ke snizeni penéz v ekonomice
a tudiz k poklesu inflace. Dopady restriktivni ménové politiky se zaroven odrazi na pokle-

su produktu a zaméstnanosti.

Expanzivni ménova politika — jejim cilem je podpora ristu ekonomiky. Centralni banka
tak pfistoupi k snizeni urokovych sazeb, snizeni povinnych rezerv ¢i dodavéa penize do
ob¢hu. V takovém piipadé nasledné dochazi k poklesu mezibankovnich urokovych sazeb,
nasledné ke sniZeni klientskych sazeb a v konecném disledku k podniceni poptavky po
uvérech podnik i domécnosti. Dochazi k vyss§i produkci, zaméstnanosti a zpravidla 1

k nartstu inflace.

" CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdiklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, s. 51.
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3 Transmisni mechanismus

Tato kapitola se zaméfi na charakteristiku transmisniho mechanismu. V podkapitolach
budou nejprve piedstaveny hlavni teoretické piistupy vV chapani transmisniho mechanismu

a dale se pak vyklad zamé&fi na detailnéj$i popis vybranych transmisnich mechanismi.

Zpisob, kterym se centrdlni banka snazi ovlivnit kone¢né cile, se nazyva transmisni me-
chanismus ménové politiky. Koneénym cilem je minéna zejména cenova stabilita, takze
centralni banka se snazi pisobit na miru inflace. Dal$imi kone¢nymi cili mize byt podpora
rustu ekonomiky, mira zaméstnanosti, stabilita financniho systému ¢i stabilizace dlouho-

dobych urokovych sazeb.

Centralni banka ma k dispozici fadu nastroji ménové politiky, avsak neni mozné, aby té-
mito ndstroji piisobila pfimo na konecné cile. Jakakoliv zména nastaveni ménového nastro-
je tedy pusobi bezprostiedné na tzv. operacni cil a ten ovlivni zprostfedkujici cil, ktery
nasledné ptisobi na konecny cil ménové politiky. Jak bylo podrobnéji popsano v piechozi
kapitole, tak mezi nej€astéjsi nastroje ménové politiky patii: operace na volném trhu, sta-
noveni urokovych sazeb a vySe povinnych rezerv. Témito nastroji centralni banka ovliviiu-
je pfimo operacni cil, kterym je ve vyspélé trzni ekonomice nejcastéji kratkodoba urokova
mira, kterd nasledng ovlivni n&ktery z penéznich agregati™®. Proces celého transmisniho

mechanismu znézorfiuje obrazek 3.

Transmisni mechanismus
ménové politiky

Operativni .| Zprostredkujici
Nastroje ménové politiky kritérium kritérium
_________________________ )

Konecné cile ménové
politiky

Obrazek 3 Transmisni mechanismus ménové politky

Zdroj: REVENDA, Zbyné&k. Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 70.

vlastni Giprava

Pfestoze transmisni mechanismus probihd v kazdé ekonomice, kde ptlisobi centralni banka,
nejsou tyto efekty ve vSech zemich stejné. Plisobeni ménové politiky je zavislé na stupni

otevienosti danych ekonomik, vytvofeném ramci hospodatskych politik, sile finanéniho

8 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, s. 47.
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sektoru a dalSich faktorech. Rozdily v téchto charakteristikdch jsou mezi zemémi vyznam-
né. Zaroven ucinnost jednotlivych mechanismti neni konstantni a pribézné se méni, coz je

, s , v s s . ’ v 17,19
dano zejména stale se ménicim ekonomickym prostiedim™.

V praxi je transmisni mechanismus a viibec celda monetarni politika mnohem komplikova-
n¢j$i nez by se mohlo jevit na prvni pohled. Na dan¢ veli¢iny totiZ ptsobi také fada jinych
faktordi. V ob¢hu se nachazeji hotovostni i bezhotovostni penize, kterych stale ptibyva.
Také se objevuji nové finan¢ni instrumenty, dochazi k rozvoji v telekomunikacich a vypo-
Cetni technice, stalé vice dochazi k propojovani narodnich ekonomik. Tyto a dalsi skutec-
nosti snizuji u¢inky monetarni politiky. Na druhé stran¢ maji v soucasnosti centralni banky
znacnou nezavislost pfi provadéni ménové politiky, zdokonaluji své néstroje a zaroven
disponuji kvalitnéjsimi a dostupnéj§imi informacemi pro vykon monetarni politiky. Jestli
se zamySlena zména V nastroji ménové politiky projevi v souladu s ptedpoklady, zavisi na
tom, nakolik pfesné jsou odhadnutelné vztahy mezi jednotlivymi cili. Centralni banka si
musi uvédomit, zdali je schopnd zménou nastaveni nastroji dosdhnout zaddoucich zmén
V operac¢nim cili, nasledné jak tyto zmény zaptsobi na zprostiedkujici cile a ve finale i na
konec¢ny cil. I kdyz se zménou nastaveni nastroje dosdhne zmény v operac¢nim cili, nezna-

, . v . v 7 . v sr oy v v 7 r1:20
mena to automaticky, Ze dojde ke zménam i ve zprostiedkujicim ¢i kone¢ném cili”".

Pohled na transmisni mechanismy zaroven neni jednotny, v pribéhu poslednich dekad se
méni teoreticky vyklad, ktery nasledné ovliviiuje i strategii vV praxi. Tyto zmény jsou vyvo-
lavany napf. ménovymi ¢i finanénimi krizemi v rozvinutych i rozvijejicich se ekonomi-
kach, zménami strategie centralnich bank, které se snazi sjednocovat operacni néstroje a
explicitné vyjadrit kone¢ny cil a také v neposledni fad¢ také vznikem Evropské ménové
unie (EMU), ktera si pfimo vynutila rozsahlé analyzy dopadii na ekonomiky jednotlivych

&lenskych statg?".

Aktualng se déli transmisni mechanismy na dva zakladni a ostatni. Mezi dva hlavni me-
chanismy dle Revendy? patfi ménovy transmisni mechanismus a avérovy transmisni me-

chanismus. Ve vy¢tu ostatnich pak uvadi mechanismus cilovani inflace, kurzovy mecha-

19 SMIDKOVA, Katefina. Transmisni mechanismus mé&nové politiky na po&atku 3. tisicileti. In: Finance a
uver, 2002, ro€. 52, ¢. 5, 5. 297.

% CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, s. 69-70.

21 SMIDKOVA, Katefina. Transmisni mechanismus ménové politiky na po&atku 3. tisicileti. In: Finance a
fivér, 2002, 108, 52, & 5, 5. 287.

22 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 218.
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nismus a dale modifikace ¢i navazujici rozsifeni na zdkladni mechanismy (produk¢ni me-
zera, efekty bohatstvi, likvidity, Tobinova teorie Q). Nasledujici obrazek 4 znazoriuje pa-

sobeni vybranych transmisnich mechanismu.

Transmisni
mechanismus | | I I I

| Ménovy | | Uvérovy | | Kurzovy | | Cilovéni inflace | | Cena aktiv |
I I [ I |

| Ndstroje ménové politiky |

Ménové baze,
kratkodoba
urokovd mira

Operativni Ménova baze Kratkodoba Kratkodoba

kritérium (rezervy bank) Grokovd mira —— Urokové mira
| | | Ménovy kurz

domaci mény
Zprostredkujici Ménovy Uvérovy Vliv nacil pies
kritérium agregat agregdt zmény cen akdii

| | |

| Konecné cile ménové politiky |

Obrazek 4 Vybrané transmisni mechanismy

Zdroj: REVENDA, Zbyné&k. Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s.

218. vlastni uprava

3.1 Teoretické pristupy

Na transmisni mechanismus pfirozené existuje pohled z nékolika riznych whli a z toho

vychazi i odlisné teoretické pristupy.

Keynesianské pojeti transmisniho mechanismu — Keynesianci obvykle zkoumaji vliv
penéz na produkci a hospodaisky riist pomoci strukturalnich modeld, ve kterych vyjadiuji
ekonomiku rovnicemi, jez popisuji chovani spotiebiteltl a firem, a to v mnoha riznych
sektorech ekonomiky?®. Schematickou podobu mechanismu znézortiuje obrazek 5.

Kde: M .... Penénzni zasoba

M —— i > | > —> Y i.... Kratkodoba urokova mira

I .... Investi¢ni vydaje
Y .... Celkovy produkt

Obrazek 5 Keynesiansky pohled na transmisni mechanismus

Zdroj: MISHKIN, Frederic S. The economics of money, banking, and financial markets. 7th ed. Boston:

Pearson, 2004, s. 604. vlastni iprava

Model vysvétluje transmisni mechanismus ménové politiky tak, ze penézni zasoba M

ovlivituje trokové sazby i, které maji ptimy vliv na vysi investi¢nich vydajt I, coz ovliviiu-

2 MISHKIN, Frederic S. The economics of money, banking, and financial markets. 7th ed. Boston: Pearson,
2004, s. 604.
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je agregatni poptavku a tedy celkovy produkt. Na zéklad¢ dikazt empirickych pozorovani
konkrétnich kanalti ovliviiovanych ménovou politikou jako napiiklad vztah mezi uroko-
vymi sazbami a investicnimi vydaji, zkoumali Keynesianci vztah mezi penézni zasobou a

celkovym vystupem.

Naproti tomu monetaristé nepopisuji konkrétni zptisoby, jakymi penézni zasoba ovliviiuje
celkovy vystup. Misto toho zkoumali vliv penéz na ekonomickou aktivitu sledovanim ko-
rela¢niho vztahu mezi vyvojem Y a M, ktery je velmi silny. Monetaristé nasledné dosli
k zavéru, ze proces, kterym M pisobi na Y je jaksi neviditelny. Jako kdyby byla ekonomi-
ka uzaviena do cerné skiinky. Monetaristicky pohled vyjadiuje nasledujici obrazek 6,

Vv némz je ekonomika zobrazena jako ona zminéna Cerna skiinka s otaznikem?”.

Kde: M .... Penézni zasoba
? .... Ekonomicky transmisni proces
Y .... Celkovy produkt

M ——> ? — Y

Obrazek 6 Monetaristicky pohled na transmisni mechanismus

Zdroj: MISHKIN, Frederic S. The economics of money, banking, and financial markets. 7th ed. Boston:
Pearson, 2004, s. 604. vlastni Gprava

3.2 Ménovy transmisni mechanismus

Jednim z moznych postupt pfi provadéni meénové politiky je ménovy transmisni mecha-
nismus. Ulohu operativniho kritéria zde zastavaji ménové baze &i jeji slozky. V roli zpro-
stfedkujiciho kritéria potom vystupuje vybrany penézni agregat. Pokud ma byt mechanis-
mus ucinny, je nutné, aby byly splnény urcité¢ podminky a to: Centralni banka by méla byt
schopna svymi nastroji ovlivnit vyvoj ménoveé baze ¢i jeji slozky; méla by byt zajiSténa
relativni stabilita mezi vyvojem ménové baze a vyvojem penézni zasoby a také mezi vyvo-

jem penézni zasoby a vyvojem cenové hladiny ¢i nominalniho HDP?.

M¢énovou bazi je mozné vyjadiit jako soucet obé€Ziva a rezerv bank a je mozné ji takto na-

1ézt v pasivech centralni banky. Bilan¢ni vztah je mozné vyjadfit nasledujici rovnici:

Celkova aktiva = Ménova baze + Ostatni pasiva (1)

# MISHKIN, Frederic S. The economics of money, banking, and financial markets. 7th ed. Boston: Pearson,
2004, s. 604.
% REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 152.
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Z vyse uvedené rovnice vyplyva nékolik zékonitosti*®:

e pokud dojde ve stejné vysi ke zmeéné aktiv a ménové baze, pak ostatni pasiva zu-
stanou stejna;

e dojde-1i ke zmén¢ aktiv a ostatnich pasiv ve stejné vysi, pak ménova baze zlstane
stejna;

e zmeéni-li se ostatni pasiva, dojde zaroven k opacné zmeén¢ ménové baze a celkova
aktiva zustanou stejna;

e pokud se jedna polozka v aktivech zvysi a druha polozka v aktivech o stejnou veli-
kost snizi, ménova baze se nezméni;

e dojde-li ke zmén¢ jedné polozky pasiv a opaéné zméné jiné polozky pasiv, ménova

baze se nezméni.

Ménovou bazi je tedy mozné zvySovat Ci snizovat. ZvySeni ménové baze spociva v emisi
penéz centralni bankou a dochdzi tak k dodani penéz do ekonomiky. SniZzeni ménové baze
pak probiha stazenim penéz z ob¢hu. Dulezita je i skutecnost, ze velikost ménové baze se
muize ménit i sama o sob¢é bez zasahu centralni banky. Centralni banka muze aktivné

- < VR o 27.
ovliviiovat ménovou bazi napft. t€émito zplsoby”':

e poskytovani uvéru obchodnim bankam,
e nakupy cennych papiri jinych emitenti od obchodnich bank,

e ndakupy zahrani¢nich mén od obchodnich bank.

Pasivné pak mize dochazet ke zménam v dusledku vkladu statu a domacich nebankovnich
subjektli ¢i zvySenim kapitalu centralni banky. V soucasnosti ma naprostd vétSina operaci
centralni banky bezhotovostni charakter a tudiz dochazi pfevazné ke zménam bankovnich
rezerv a nikoliv ke zménam emitovanych penéz. Kvalita predikce dopadu je zavisla na
spravné identifikovanych ptic¢inach zmén v aktivech ¢i pasivech a také je treba rozliSovat,

zda operace probihaji v narodni ¢i zahrani¢ni méné.

Dal8i podminkou spravného fungovani transmisniho mechanismu je znalost a relativni

stabilita vazeb mezi vyvojem ménové baze a penézni zasobou. Pomér mezi vybranym pe-

% REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 152-
156.

27 .
Tamtéz.
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néznim agregatem a ménovou bazi se nazyva penézni multiplikator a je mozné rozlisit na-

sledujici multiplikatory?®:

Staticky penéZni multiplikator — jedna se o pomér vybraného penézniho agregatu vici
ménové bazi a vyjadiuje vysi, které k urcitému datu dosahl vybrany penézni agregat pii
dané vysi ménové baze.

Dynamicky penéZni multiplikator — oznacuje pomér zmény vybraného penézniho agre-
gatu ke zméné ménové baze a vyjadiuje, o kolik se za dané obdobi zménil penézni agregat

pii zméné meénoveé baze o jednotku.

Treti zakladni podminkou uc¢innosti transmisniho ménového mechanismu je vazba mezi
vyvojem zprostiedkujiciho kritéria (vybraného ménového agregatu) a kone¢nymi cili mé-

nové politiky.

Posledni stéZejni podminkou spravné ucinnosti ménového transmisniho mechanismu je
vazba mezi vyvojem ménového agregatu a koneénymi cili ménové politiky. Ménovy agre-
gat zde pusobi jako zprostiedkujici kritérium a centralni banka vybira vhodny agregat na
zaklade tii kritérii:

e Mira vlivu centralni banky na vyvoj daného agregatu,

e dostupnost a kvalita kvantitativnich daji o vyvoji slozek ve vybraném agregatu,

e Vazba mezi agregatem a konecnymi cili.

Vazby se zjist'uji pomoci analyz ¢asovych fad. Analyzy vsak potvrdily, Ze pokud byla ob-
jevena uzka vazba mezi zprosttedkujicim kritériem a kone¢nym cilem, po kratké dobé se
tato vazba rozpada a centralni banka tak musi hledat jiné zprosttfedkujici kritérium. Tento
pozorovany jev souvisi s chovanim ekonomickych subjekti, které reaguji citlivéji na zmé-
ny zprostfedkujiciho kritéria, jehoz vyvoji podiizuji své chovani. Jakmile vSak centralni

banka zvoli vhodnéjsi kritérium, situace se znovu opakuje.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze ucinnost ménového mechanismu je silné zavisla na stabilité
penéznich multiplik4tori a pevnosti vazeb mezi vyvojem vybraného agregatu ¢i penézni
zasoby a konecnymi cili. Penézni multiplikatory jsou vSak ovliviilovany 1 jinymi faktory
nez jen pusobenim centralni banky, takZze v mnoha zemich plni ménové agregaty spise ulo-

hu indikatorti ménového vyvoje.

% REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, 157.
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3.3 Uvérovy transmisni mechanismus

Dalsim pfistupem pii provadéni ménové politiky je tvérovy transmisni mechanismus, kte-
ry je zalozen na regulaci kratkodobé trokové miryzg. Kratkodoba urokovéa mira je tedy
operativnim kritériem, pomoci kterého se snazi centralni banka plisobit na dany uvérovy
agregat za ucelem dosazeni kone¢nych cill. Zaroven je ndstrojem nepfimym, protoze je
zavisla na vztahu mezi trzni nabidkou a poptavkou. Centralni banka tak mize ovlivnit vy-
voj kratkodobé urokové sazby nekolika zptsoby, napt. Operacemi s cennymi papiry, vysi
urokové sazby centralni banky, vysi povinné minimalni rezervy a dalsi. Pravé tato schop-
nost ovlivnit kratkodobou urokovou miru je jednou ze zakladnich podminek u¢innosti uvé-

rového mechanismu’’.

Dalsi podminka hovofti o relativni stabilité¢ mezi vyvojem kratkodobé urokové miry a vyvo-
jem tuveérového agregatu. Tyto vazby jsou sledovany slozitymi modely vychdzejicich
z praktickych pozorovani, které se pokousi odhadnout vyvoj urokové elasticity poptavky

po uverech.

Posledni dilezita podminka se tyka relativnich vazeb mezi vyvojem tvérového agregatu a
vyvojem konec¢nych cili. Koneénym cilem byva zpravidla cenova stabilita ¢i hospodarsky

rust.

Centralni banka zde stoji opét pfed rozhodnutim, které zprostredkujici kritérium zvoli a to

na zékladé¢ nasledujicich podminek:

e Jakou miru vlivu mé centralni banka na Gvérovy agregat,
e dostupnost a kvalita kvantitativnich udaji o vyvoji vybraného tvérového agregatu,

e Vvazby mezi vybranym Gvérovym agregiatem a kone¢nym cilem ménové politiky.

Ulohu zprostiedkujiciho kritéria tedy zastava avérovy agregat ¢ dlouhodoba Girokova mira.

V zasad¢ je mozné rozlisit tfi zakladni podoby tvérového transmisniho mechanismu:

e Uvérovy transmisni mechanismus v Siroké podobé — pokud je zprostiedkujicim
kritériem celkovy stav uvérl jedna se o Uvérovy mechanismus v Siroké podobé.
Ptedpokladem je, Ze zvySeni urokovych sazeb vytésni poptavku po bankovnich

uvérech ve prospéch Uvéri od nebankovnich véfiteld, ¢imZz dochazi k oslabeni

2% Obvykle se jedna o vybranou kratkodobou trokovou sazbu mezibankovnich Gvéri, statnich cennych papirt
i cennych papird emitovanych centralni bankou

% REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011s. 172.
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ucinnosti ménove politiky. Mezi dalsi charakteristiky mechanismu v Siroké podobé

je, ze pisobi spiSe na malé a stfedni firmy a své ucinnosti nabyva zptisnénim me-

nové politiky.

Nastroje ménové politiky urokova mira méné v ekonomice

Kratkodobd .| Celkovy stav GvérG vdomaci i -
> > Cenova stabilita,

ekonomicky rist

Obrazek 7 Uvérovy transmisni mechanismus v Siroké podobé

Zdroj: REVENDA, Zbyné&k. Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s.

181. vlastni uprava

Bankovné-uvérovy transmisni mechanismus — jestli vystupuje celkovy stav ban-
kovnich uvéra jako zprostiedkujici kritérium, jedna se o tzv. bankovné-uvérovy
mechanismus. Na rozdil od ptfedchoziho popsaného mechanismu se nepiedpoklada
moznost substituce bankovnich tvérti uvéry od nebankovnich subjektd, tudiz pii
zvySeni urokovych sazeb dojde k poklesu poptavky po tvéerech, takZze monetdrni

politika neztrati na své ucinnosti.

Nastroje ménové politiky urokova mira v doméaci méné v ekonomice

Kratkodoba .| Celkovy stav bankovnich tvérl

> Cenova stabilita,
ekonomicky rdst

Obrazek 8 Bankovné-tivérovy transmisni mechanismus

Zdroj: REVENDA, Zbyné&k. Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s.

183. vlastni prava

Urokovy transmisni mechanismus — pokud je jako zprostiedkujici kritérium zvo-
lena dlouhodoba rokova mira, pak se mechanismus oznacuje jako trokovy. Piso-
beni dlouhodobé Grokové miry se odrazi na investiénim chovani podnikatelského
sektoru a domacnosti. Jejich reakce potom maji vyznamny dopad na realny hospo-
datsky rust, ktery v ptipad€ trokového mechanismu i konecnym cilem. ZvySeni
dlouhodobé urokové miry pak zptsobi utlumeni investic podnikatelského sektoru,
snizeni vydaju za sluzby a statky dlouhodobé spotieby v piipadé domacnosti a cel-

kové tedy k sniZeni tempa ekonomického ristu.

Ndstroje ménové politiky | drokova mira urokova mira vydaje Ekonomicky rdst

Kratkodoba N Dlouhodoba | | Agregatni

Obrazek 9 Urokovy transmisni mechanismus

Zdroj: REVENDA, Zbyné&k. Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s.

190. vlastni Gprava
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V souvislosti s operativnim kritériem vV podob¢ kratkodobé urokové sazby je transmisni
mechanismus siln¢ zavisly na bankach a finané¢ni ch trzich, je zfejmé Ze zmény ve financ-
nim systému by mohly znaén& ovlivnit mechanismus pfenosu. Jak uvadi Sellon® na pii-
kladu Spojenych statti, kde v poslednich dekadach doslo vyraznym zménam finan¢niho
systému, jeZ mohly ovlivnit irokovy kanal transmisniho mechanismu. Jedna se piedevs§im

0 tyto zmény:

e Financ¢ni deregulace,
e rist kapitalovych trhi,
e vytvofeni novych typi finan¢nich instrumentt,

v

e vEtsi transparentnost vykonu ménové politiky

3.4 Kurzovy transmisni mechanismus

Kurzovy transmisni mechanismus je jednim z dalSich postupt pii provadéni ménové poli-
tiky. | v tomto ptipadé, aby byl mechanismus ucinny, plati nékolik podminek. Prvni z nich
je, ze centralni banka musi byt schopna ovlivnit vyvoj ménového kurzu. Dalsi podminkou
je relativni stabilita vazeb mezi vyvojem ménového kurzu a koneénym cilem ménové poli-

tiky.

Meénovy kurz je vyjadfenim zahranicni mény v méné domaci a je vysledkem nabidky a
poptavky na devizovém trhu. Je tedy ovliviiovan pfimymi i nepiimymi faktory. Mezi piimé
patii na strané nabidky zejména rozsah exportu zbozi a sluzeb, importu diichodu ¢i kapita-
lu. Na stran¢ poptavky se pak jedna o rozsah importu zbozi a sluzeb, exportu diichodt a
kapitalu. Nepiimo je pak ménovy kurz ovliviiovan Grokovymi mérami, vyvojem cenoveé

hladiny, zménou ménovych agregatl a také zvolenym systémem ménového kurzu.

Nasledujici obrazek 10 ilustruje rozdeleni systémti ménovych kurzi. Nepruzné systémy
jsou typické pro uzaviené ekonomiky zejména S centralizovanym zptsobem vlady. Pruzné
systémy jsou naopak typické pro oteviené ekonomiky trzniho typu. V dal§im vykladu cha-
rakteristickych znakl jednotlivych rezimi bude vénovéana pozornost pouze systémim ote-

vienych ekonomik.

31 SELLON, Gordon H., Jr. The Changing U.S. Financial System: Some Implications for the Monetary

Transmission Mechanism. Federal Reserve Bank of Kansas City, 2002. Economic Review.
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Obrazek 10 Systémy devizovych kurzi

Zdroj: CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, s. 179.

Pevny ménovy kurz — znamend pevné stanoveny nominalni ménovy kurz vici jiné
meéné ¢i kosi cizich mén. Mezi tohoto rezimu vyhody patii niz$i transakcéni ndklady
vyplyvajici z kurzové nejistoty, coz vSak mize plsobit jako piekdzka mezinarodni-
ho obchodu a investic. Dalsi vyhodou je poskytnuti kotvy pro nizko inflaéni mone-
tarni politiku. To vSe je vSak vykoupeno ztratou nezavislé ménové politiky, protoze
centralni banka musi stale intervenovat na devizovych trzich, aby udrZela oficialni
stanovenou Uroven kurzu.

Plovouci ménovy kurz — je stanoven na devizovych trzich v zavislosti na poptavce
a nabidce. Nespornou vyhodou tohoto reZimu je autonomni ménova politiku, ktera
umozni napiiklad v dob¢ recese, centralni bance povzbudit ekonomiku a snizit pro-
pad hospodatského cyklu.

Rizeny plovouci ménovy Kurz — v tomto piipadé je kurz plovouci, ale centralni
banka mize kdykoliv intervenovat na devizovych trzich aby zabrénila extrémnim
vykyvim. Ceska republika do roku 1996 vyuzivala pevny kurz, ktery byl nasledng
uvolnén a od roku 1997 postupné vyuziva systém fizeného plovouciho ménového

kurzu. Tento rezim pievlada u vétsiny svétovych ekonomik.

Jak rezim pevnych tak plovoucich ménovych kurzi maji obecné sva pro a proti a vhodnost
toho ¢i onoho rezimu se pro rizné zemé li$i v zavislosti na konkrétnich podminkach. V
praxi pak existuje cela fada kurzovych rezimu, jez se nachazeji mezi témito dvéma ex-

trémnimi variantami, a tak poskytuji urcity kompromis mezi stabilitou a flexibilitou. Napf.
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Bailliu® tvrdi, Ze zvoleny systém muZe posilit rist ekonomiky p¥imo a to pravé moznosti
stabilizovat ekonomicky vyvoj a také nepfimo pusobenim na mezinarodni obchod a fi-
nan¢ni sektor. Na jedné strané se ekonomika s plovoucim kurzem dokaze pomoci pruznosti
cen snadnéji vyporadat s exogennimi Soky, na druhé strané¢ vSak mohou nastat nepfimé
efekty v podobé rostouci nejistoty z kurzového rizika a tim omezeni zahrani¢niho obchodu,
investic a celkové muze dojit k atlumu hospodaiského rastu. V tomto ohledu by se jevil
pfiznivéji rezim fixniho kurzu. Popsané vztahy se vSak tykaji spiSe kratkodobych udalosti a
delSim Casovém horizontu nebyla vyznamna souvislost mezi kurzovym rizikem hospodai-
skym ristem pozorovana a to predevSim proto, Ze stidle dochdzi k ristu mezindrodniho

. e, . . ceviv , . . 33
obchodu a existuji i ndstroje proti zajisténi kurzového rizika™.

Zasadni vliv na pisobeni ménové politiky mé otevienost ekonomiky>*. Cim je ekonomika
oteviengj$i, tim rychleji (napf. na cenovy vyvoj) bude ménova politika plsobit a zaroveil
zde bude vétsi vaha kladena na kurzovy transmisni mechanismus nez u ekonomik uzavie-
néjsich. V piipadé otevienosti ekonomiky na 25 % nebude mit kurzovy kanal az takovy
vyznam, ovSem u ekonomik s otevienosti pres 100 % bude efekt znacny. Jak doklada
obrazek 11, rlizné stupné otevienosti jsou prokazatelné jak mezi rozvinutymi, tak mezi
rozvijejicimi se ekonomikami. Otevienost ekonomiky je v grafu vyjadfena jako soucet
exportu a import zbozi a sluzeb v poméru K HDP na ose X a na svislé ose je ukazatel HDP

na hlavu vyjadreny v parité kupni sily (PPP) dle udaji Svétové banky.

% BAILLIU, Jeannine, Robert LAFRANCE a Jean-Frangois PERRAULT. BANK OF CANADA. Does Ex-
change Rate Policy Matter for Growth?: Working Paper 2002-17. 2002.

%% CHROMEC, Martin. Working paper / Research Centre for Competitiveness of Czech Economy: Dlouho-
dobé efekty monetdrni politiky: miize CNB ovlivnit ekonomicky rist?. 2006, ro¢. 2006, &. 12.

% SMIDKOVA, Katefina. Transmisni mechanismus mé&nové politiky na pocatku 3. tisicileti. In: Finance a
uver, 2002, ro¢. 52, ¢. 5, 5. 297.
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Obrazek 11 Rozdily v otevirenosti ekonomik

Zdroj: THE WORLD BANK GROUP. Indicators. The World Bank Group [online]. 2015 [cit. 2015-02-21].
Dostupné z: http://data.worldbank.org/indicator

V kurzovém transmisnim mechanismu je role operac¢niho ¢i zprostfedkujiciho kritéria za-
jisténa ménovym kurzem. Jak jiz bylo uvedeno vyse, ménovy kurz je formovan na trhu a
centralni banka mize nabidku ¢i poptavku po domaci méné ovliviiovat jak piimo tak ne-
ptimo. Pfimy vliv znamena prodej zahrani¢nich mén za domaci ménu a nepiimy vliv pak
maji zmény trokovych sazeb centrdlni banky. Banka tedy pfimo ¢i nepfimo intervenuje na
devizovém trhu. V ptipad¢ zvySeni trokovych sazeb dojde ke spekulativnimu pftilivu za-
hrani¢ni mény, jelikoz zde dochazi k vyssimu zhodnoceni aktiv. Domaci ména se zhodnoti
a zaroven k pfevisu poptavky po domaci méné nad jeji nabidkou. Efekty se dale odrazi ve
dvou rovinach. Jednak dojde ke zvySeni importu, protoZe se dovaZené zboZzi zlevni a ana-
logicky tak dojde k poklesu vyvozu vlivem jeho zdrazeni a tudiz k poklesu produktu, po-
klesu investic a ristu nezaméstnanosti. Inflace se v duisledku vyssich urokovych sazeb bu-

de snizovat™>.

3.5 Cilovani inflace

Koncem 20. stoleti pfistoupila vétSina centralnich bank na systém tzv. pfimého cilovani
inflace. CNB pouziva tento systém od roku 1998. Systém cilovani inflace se vyznaluje
jasnym stanovenim inflacniho cile, ktery by mél ovlivnit infla¢ni o¢ekavani trznich subjek-
th a také docilit pfiblizného dosazeni ocekavaného infla¢niho cile pomoci fizeni kratkodo-

bé urokové sazby. Vyse uvedeny obrazek 4 znazornuje, ze v piipadé¢ mechanismu cilovani

% CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, s. 48.
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inflace ptsobi pouze operativni kritérium a zprostfedkujici kritérium chybi. Centralni ban-
ka vyuziva pro své prognodzy mechanismus slozitych simula¢nich ekonomickych modelt.
Tyto strukturalni modely vychazeji z historickych dat a jsou stale dopliiovany o data nova,

¢imz se postupné odlad’uji.

Cely proces cilovani inflace je V reZii centralni banky a Ize ho shrnout do tii nasledujicich

bodu:

e Stanoveni infla¢niho cﬂe%,
e tvorba infla¢nich prognoz,

e operativni fizeni pomoci kratkodobé urokové sazby.

Plisobeni mechanismu je nésledujici. Po vyhldseni stanoveného cile CB vetejnost neoce-
kava, ze dojde k jeho naplnéni. V piipadé stanoveni niz$iho cile, neZ je aktualn¢ pozorova-
na mira inflace, vefejnost sice nebude uplné vérit, ze se daného cile dosahne, ale upravi své
ocekavani o budouci inflaci smérem dold. Toho vSeho si je CB védoma a vytvaii tak pro-
zavisi na divéte v centralni banku a monetarni politiku. Mezi ptednosti cilovani inflace dle
Revendy®’ patii: Moznost ignorovat chyby m&nové politiky v historii; znadna transparent-
nost, jelikoZ pojmu ,,mira inflace rozumi i Siroka vefejnost a nakonec napojeni centralni
banky na nej¢astjsi cil ménové politiky. Jako dalsi pozitiva uvadi Hrncif a Smidkova®®:
Monetaristicky transmisni mechanismus byl spjaty s fadou potiZi jako nestabilita penéz-
nich multiplikatorii,, nejasny vztah mezi ménovymi agregaty a inflace; dale pak absenci
nominalni kotvy, kterou do roku 1997 ptedstavoval pevny kurz, cilovani inflace tedy bude
Vv tomto sméru lepsi, nez stanoveni tempa ristu penézni zasoby; a v neposledni fadé umoz-

fluje nizkd mira inflace v dlouhém obdobi maximalizovat tempo riistu HDP.

3.6 Ceny aktiv

Dtlezitou soucasti transmisniho mechanismu je plisobeni zmén ¢istého bohatstvi na cho-
vani trznich subjekt. Ceny aktiv (akcii, nemovitosti, jinych komodit) znovu ptitdhly po-

zornost v zaveéru minulého stoleti, kdy rostly obavy ze splaskavani bublin na finan¢nich

% 0d roku 2010 sleduje CB bodovy cil 2 %, pfiemz inflace m&fena indexem spotiebitelskych cen by se
mela pohybovat v pasmu +1 %.

S REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 198.

% SMIDKOVA, Katefina a Miroslav HRNCIR. The Czech Experience with Inflation Targeting in Transiti-
on.Praha, Prague economic papers, 2000, No. 3, s. 217-229.
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trzich. Skutecné ceny aktiv jsou vSak velmi diskutabilni, protoze jak bylo ziejmé z finan¢ni
krize v nedavné minulosti, je totiz obtizné rozliSit, zdali je napf. cena akcii zvySena
Vv dtsledku pozitivniho technologického Soku ¢i se jedna o pouhou spekulativni bublinu.
Z tohoto divodu sice centralni banky sleduji kanal cen aktiv, ale nasledné vyvstala otazka,
zdali a jakym zpusobem by méla monetarni politika na tyto bubliny reagovat. Dvojice au-
tort Bernake-Getler® napiiklad navrhovala, aby cilovany cenovy index zahrnoval i ceny
aktiv. Polde Mishkina® je pak vhodné nahliZet na ceny aktiv jako na uZite¢né informace
pii modelovani transmisniho mechanismu, ale centralni banky by se je neméli pokouset

ovliviiovat, jelikoz by to dle jeho uvah vedlo pravdépodobné k horsim vysledktim.

Kanal cen aktiv tedy sleduje, jakym zpusobem ovlivni zména trokovych sazeb relativni
ceny finan¢nich i nefinan¢nich aktiv. S rostoucimi sazbami klesaji ceny akcii, coz se odrazi
V hodnotéch cistého jméni firem, které je tim padem niz§i, coz firmdm sniZzuje bonitu na
uvérovém trhu. Podobny efekt nastava i1 v ptipadé domécnosti. SniZenim cen aktiv reaguji
domacnosti nizsi spotiebou a zvysi se jejich sklon k Gsporam z obavy piipadného budouci-
ho ekonomického Soku. V pifipadé naznaceného zvysSeni uUrokovych sazeb tento kanal
umocni vliv restriktivni monetarni politiky v disledku nizSich investic a spotfeby. Zmény
cen aktiv zasadné ovliviiuji finanéni sektor a to v disledku multiplikaénich efektt. Pokud
dojde v rozvinuté ekonomice k propadu cen akcii na kapitalovém trhu, mize to pfimét
banky Kk vyssi obezietnosti v ptidélovani tvéri, coz ekonomiku zasadné zpomali. To zaro-
ven zpusobi platebni neschopnost stavajicich klientd a bankam za¢nou narustat v portfoliu
podily toxickych uvért. Timto budou banky nuceny zpomalit riist svych bilanci pomoci
opravnych rezerv, aby splnily podminky kapitdlové pfiméfenosti. Tato situace miize pii

silné multiplikaci vystit ve finan&ni krizi*",

Je potieba si uvédomit, ze vykyvy cen aktiv nemusi byt vyvolany ménovou politikou. Mo-
hou to byt reakce na ztratu vérohodnosti kapitdlového trhu ¢i bankrot néjaké vyznamné
finanéni instituce. Proto Se jevi nezbytné, aby ménova politika sledovala a vyhodnocovala
tato rizika a reagovala na n¢ patficnym zpusobem, aby nedoslo k ohrozeni plnéni kone¢né-

ho cile tim, Ze tento kanal narusi transmise kanal ostatnich.

% BERNAKE, Ben a Mark GETLER. Monetary Policy and Asset Price Volatility. Federal Reserve Bank of
Kansas City, 1999. Symposium Proceedings.

0 MISHKIN, Frederic S. The transmission mechanism and the role of asset prices in monetary policy. NBER
Working Paper Series. 2001, ¢. 8617.

* SMIDKOVA, Katefina. Transmisni mechanismus mé&nové politiky na pocatku 3. tisicileti. In: Finance a
4veér, 2002, ro¢. 52, €. 5, s. 287-306.
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4 Mezibankovni trh

Nasledujici kapitola bude zamétena na charakteristiku mezibankovniho trhu. Dale bude
zkouman vztah 2T Repo sazby kreferencnim sazbam a dynamice ekonomiky.
V jednotlivych podkapitolach pak bude podrobnéji analyzovan stav a vyvoj klientskych

uveért a vklada za posledni desetileti.

Penézni trh je soucasti finan¢niho trhu a jedna se o tu cast trhu, ve které se obchoduje

s kratkodobymi dluhovymi instrumenty a derivaty. Obchody probihaji bud’:

e mezi centralni bankou a ostatnimi bankami,
e mezi bankami navzajem,
e mezi jinymi dal§imi finanénimi a nefinan¢nimi institucemi.

PenéZni trh je charakteristicky tim, Ze je tvofen spojenim nékolika subjekt, pficemz reali-
zace obchodt probiha pies clearingova centra, ktera zajiStuji mezibankovni platebni styk ¢i

pies jiné organizace zodpovédné za obchod s cennymi papiry.

Mezibankovni trh je potom ¢asti penézniho trhu, ve kterém obchoduji banky mezi sebou ¢i
s centralni bankou. Kazd4 ze zminénych instituci vSak sleduje jiny cil. Centralni banka se
pokousi skrz penézni trh realizovat cile ménové politiky, zatimco ostatni banky obchoduji
mezi sebou ¢i S centralni bankou proto, aby si zajistili potfebnou likviditu, dosahli vynost

oy ‘1x vy Do A2
z provadénych obchodii ¢i provadély zajisténi proti ménovému riziku™.

Pfedmétem jejich obchodl jsou mezibankovni depozita, kratkodobych cenné papiry, krat-
kodobé derivaty a obchody na devizovém trhu. Na trhu mezibankovnich depozit, ktery je
v CR nejvyznamnéjsi, si banky navzajem puijéuji volné kratkodobé prosttedky. Z hlediska

splatnosti je mozné rozlisit:

e Call money — neboli depozita, ktera maji pfedem stanovenou splatnost. Zaroven
vSak obé strany maji pravo jednodenni vypovédni lhity.

e Jednodenni penize — jedna se o depozita s pevnou splatnosti jednoho dne.

e Terminované penize — jsou depozita s pohyblivou splatnosti mezi 7 dny az 1 ro-

kem. .

*2 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2014,
S. 72.
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Urokové sazby jsou na tomto trhu sjednavany individualng mezi uéastniky trhu a vychazeji
z kétovanych® sazeb referenénich bank kazdy pracovni den v 11 hodin. Referen¢ni banky
museji byt vyznamnymi ucastniky mezibankovniho trhu. Navrh na udé€leni statutu podava
banka Czech Forest Clubu (CFC) a CFC po konzultaci s CNB a stavajicimi referenénimi
bankami rozhodne o udéleni statutu ¢i zamitnuti. Aktualné jsou referenénimi bankami tyto

NS
spoleCnosti™:

e Ceska spofitelna, a. s.

o Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
e Komeréni banka, a. s.

e Expobank CZ a.s.

e Raiffeisenbank a. s.

e UniCredit Bank Czech Republic, a. s.

4.1 Referen¢ni sazby
Mezi hlavni mezibankovnimi fixované referenéni sazby patii PRIBID a PRIBOR™;

PRIBID (Prague Interbank Bid Rate) je referen¢ni hodnota trokovych sazeb na trhu mezi-
bankovnich depozit, kterou fixuje (pocitd) kalkulacni agent pro CFC z kotaci referencnich

bank pro nakup.

PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate) je referenéni hodnota trokovych sazeb na trhu
mezibankovnich dopozit, ktera je fixovana (poéitana) pro CNB a CFC z kotaci referené-
nich bank pro prodej. Sazby PRIBOR jsou fixovany s riznymi splatnostmi a to: 1 den,
7dni, 14 dni, 1, 2, 3, 6, 9 mé&sict a 1 rok.

Sazba PRIBOR v rtiznych fixacich je rovnéz klicova pro dalsi u€astniky finanéniho trhu a

to predev$im domacnosti, nefinan¢ni instituce a vladu. Uvérové produkty, které jsou ob-

* Kotaci se rozumi tiroveii ceny, za kterou jsou ochotny referenéni banky koupit & prodat jiné referenéni
bance mezibankovni depozitum.

# CNB. Seznam referencnich bank pro vypocet (fixing) referenénich sazeb PRIBID a PRIBOR. Ceskd nd-
rodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/pribor/seznam refer bank.html

* yestnik CNB. Pravidla pro referencni banky a vipocet (fixing) referencnich virokovych sazeb (PRIBID a
PRIBOR). 4. verze. Praha: CNB, 1.10.2013. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2013/download/v_2013 06_206
13610.pdf .

40


https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2013/download/v_2013_06_20613610.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2013/download/v_2013_06_20613610.pdf

chodnimi bankami poskytovany témto spotiebitelim, byvaji vazany pravé na vyhlaSova-
nou sazbu PRIBOR. Tyto sazby ovliviiuji nejenom kratkodobé uvéry, ale i avéry dlouho-
dobé a to v dusledku relativné novych tvérovych produktii. Diive byly smluvni urokové
sazby fixovany na urcité obdobi (fixace na 1 rok, 3 roky, 5 let atd.), ovSem v poslednich
nékolika letech je mozné ziskat i ivér s tzv. variabilni trokovou sazbou. Tato sazba je pak
zpravidla odvozena od referenc¢nich sazeb 1M PRIBOR ¢i 3M PRIBOR a trok se pohybuje
v dané vysi nad témito sazbami. Obrazek 12 dokazuje, Ze jednotlivé referencni vazby maji
velmi podobny vyvoj jako 2T repo sazba a také je z grafu ziejmé, ze ¢im je fixace sazby
delsi, tim vétsi je urokové rozpéti mezi danou variantou PRIBOR a 2T repo sazbou. Zaro-
ven je vSak patrnd znacna volatilita jednodenni PRIBOR sazby. Z divodu piehlednosti
grafu jsou znazornény jen vybrané referenc¢ni sazby po dobu péti let. Nasledné vypocty

byly provadény na sazbach z obdobi let 2004 az 2014.
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Obrazek 12 Vyvoj urokovych sazeb 2T repo a sazeb PRIBOR (2009 az 2014)

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p_lang=CS , vlastni Giprava

Vzhledem k tomu, Ze vybéry jednotlivych ¢asovych fad nepochazeji z normalniho rozdéle-
ni pravdépodobnosti, coz prokazal Shapiro-Wilktv test (viz obrazek 13), byl k posouzeni
sily zavislosti mezi jednotlivymi referen¢nimi sazbami a sazbou 2T Repo aplikovan

Spearmantiv korela¢ni koeficient. Vysledné hodnoty jsou uvedeny v tabulce 1.
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Normalni p-graf z 2T Repo sazba Normalni p-graf z 1M PRIBOR
Tabulkal 11v*132¢c Tabulkal 11v*132¢c

Ocek. normal. hodnoty
Ocek. normal. hodnoty

-3
-0,5 0,0 0,5 1,0 i3 2,0 215 3,0 3,5 4,0 0,0 0,5 1,0 i3 2,0 25 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0

2T Repo sazha: SW-W = 0,9227; p = 0,00000 ]rOVanV kvantil [ 1M PRIBOR: SW-W = 0,9276; p = 0,00000 };zorovany kvantil

Obrazek 13 Test normality irokovych sazeb*

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_ PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p lang=CS , vlastni vypoéty

Tabulka 1 Korelace referenénich tirokovych sazeb s oficialni sazbou CNB

Spearmanovy korelace (Tabulkal)
ChD vynechany parové
Oznac. korelace jsou vyznamné na hl. p <,05000

Promé&nna 1D PRIBOR | 7D PRIBOR | 14D PRIBOR| 1M PRIBOR| 2M PRIBOR| 3M PRIBOR| 6M PRIBOR| 9M PRIBOR| 12M PRIBOR

2T Repo sazba 0,97038 0,99080 0,99181 0,98652 0,98352 0,97987 0,97448 0,96919 0,96192

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.STROM DRILL?p_strid=A&p lang=CS, vlastni vypocty

Vsechny korelaéni koeficienty jsou vyznamné a dokazuji zna¢nou pozitivni linearni zavis-
lost mezi CNB sazbou 2T Repo a referenénimi sazbami PRIBOR. Nejtésnéjsi vztah je po-

A4

tom u sazeb s fixaci mezi jednim az ¢tyfmi tydny. Nejvyssi hodnoty 0,992 pak dosahuje
Repo a 12M PRIBOR. I tato zavislost je vSak velice silnd, jelikoz hodnota korela¢niho
koeficientu je 0,962.

Z porovnani smérodatnych odchylek rozdili referenénich sazeb a 2T Repo sazby je patrné,
Ze nejmensi volatilitu maji sazby fixované od 7mi dnt do 1 mésice (viz tabulka 2). Jedno-
denni sazba je typickd svymi kratkodobymi vykyvy, zatimco u dlouhodobych sazeb je

vy$$i odchylka zptisobena pozvolnéjsimi reakcemi na probéhlou zménu 2T Repo sazby.

* V/zhledem k podobnym vysledkiim jsou uvedeny pouze dva vypoéty pro ilustraci.
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Tabulka 2 Popisné statistiky tirokového rozpéti sazeb 2T Repo a PRIBOR

Popisné statistiky (T abulka40)

Promé&nna Nplatnych | Pramér | Minimum | Maximum | Sm.odch.

1D PRIBOR - 2T Repo 132 -0,01477. -1,1900! 0,54000:! 0,24158:
7D PRIBOR - 2T Repo 13z 0,08098: -0,2200! 0,28000:! 0,08857:
14D PRIBOR - 2T Repo 13z 0,09636. -0,2200! 0,38000:! 0,09179:
1M PRIBOR - 2T Repo 13z 0,19136. -0,2100( 0,90000:! 0,15485.
2M PRIBOR - 2T Repo 13z 0,26227. -0,2000( 1,05000¢ 0,18701.
3M PRIBOR - 2T Repo 13z 0,35075: -0,2000( 1,17000¢ 0,21854
6M PRIBOR - 2T Repo 13z 0,50878: -0,1700( 1,30000:¢ 0,27709!
9M PRIBOR - 2T Repo 13z 0,61469 -0,1700( 1,36000:¢ 0,30691.
12M PRIBOR - 2T Repo 13z 0,69727. -0,1600( 1,42000:! 0,32763

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p lang=CS, vlastni vypocty

Podle délky fixace sazby je mozné vysledovat, Ze ¢im delsi je fixovaci obdobi, tim je vyssi
urokové rozpéti mezi 2T repo sazbou a urokovou sazbou PRIBOR. Naptiklad 1M PRIBOR
vykazuje ve sledovaném obdobi priimérné navyseni o 0,191 %, zatimco 12M PRIBOR byl

v priméru navysen o 0,697 %.

Vztah mezi 2T repo sazbou CNB a referen¢ni sazbou 14D PRIBOR za obdobi uplynulych
19 let znazornuje obrazek 14. Z grafu je patrné, ze 14D PRIBOR témét kopiroval dvouty-
denni repo sazbu. Extrémni hodnoty ptiblizné v poloviné roku 1997 byly zplsobeny mé-

novymi turbulencemi souvisejicimi s pfechodem z fixniho na plovouci ménovy kurz.
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Obrazek 14 Vyvoj arokovych sazeb 2T repo a 1M PRIBOR (1995 az 2014)

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p_lang=CS , vlastni Giprava

V té dob¢ se prudce zvysila 2T repo sazba na svych rekordnich 26 %, coz zpiisobilo ex-

trémni rdst mezibankovnich sazeb. Na obrazku je zachyceno, jak se dvoutydenni sazba
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PRIBOR témét dotkla hranice 80 %, pfi¢emz nejvyraznéji v t¢ dobé reagovala jednodenni

PRIBOR sazba, ktera v kvétnu roku 1997 prolomila 150% hranici.

Korelacni koeficient mezi ¢étrnactidennim PRIBORem a 2T Repo sazbou za obdobi po-
slednich zhruba 19 let dosahuje hodnoty 0,997, viz tabulka 3, coz znaéi extrémné silnou

pozitivni zavislost.

Tabulka 3 Korelace mezi 14D PRIBOR sazbou a 2T Repo sazbou (1995 — 2014)

Spearmanovy korelace (Tabulkal)
ChD vynechany parové
Oznad. korelace jsou vyznamné na hl. p <,050(

Proménna Repo sazba - 2 tydny (%) | 14 dni (%)
Repo sazba - 2 tydny (%) 1,00000 0,99709
14 dni (%) 0,99709 1,00000

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych tad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_ PKG.STROM DRILL?p_ strid=A&p lang=CS, vlastni vypocty

Z grafu je patrné, Ze v soucasnosti, jiz vice jak dva roky drzi CNB 2T repo sazbu ve vysi
0,05 % na tzv. technické nule. K tomuto vyraznému poklesu doSlo kratce po vypuknuti
finanéni krize v roce 2008, ktera byla jednou z hlavnich pfic¢in zpomaleni produkce. Pravé
hospodaiskému propadu a uviznuti ¢eské ekonomiky v recesi se pokousela CNB zabranit a
snizovala hodnotu 2T repo sazby, coz mélo pfispét k oziveni ekonomiky. Urokovy
transmisni mechanismus, ktery byl podrobn&ji popsan v kapitole 3.3, vychazi pravé
z predpokladu, Ze pfi sniZzeni 2T repo sazby, dojde také ke sniZovani mezibankovnich refe-

ren¢nich sazeb a nasledné i ke snizeni komerénich sazeb uvérovych produkti pro spotiebi-

tele, coz by mélo opét povzbudit ekonomicky rist.
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Obrazek 15 Dynamika meziro¢niho rastu HDP a celkovych avéra (2004 az 2014)
Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p lang=CS, vlastni uprava
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Obrazek 15 znazoriiuje vyvoj 2T repo sazby, dynamiku meziro¢nich zmén HDP a uvéro-
vych obchodi v soukromém sektoru v poslednich deseti letech. Levé osa Y vyjadiuje vysi
2T Repo sazby ve sledovaném obdobi a prava osa Y se vztahuje k dynamice HDP a mite
rustu tvért soukromému sektoru. HDP je vyjadieno ve stalych cenéach a oc¢isténo o sezoénni
vlivy*’. V piipadé Gveért je mira ristu vyjadiena na zékladé finanénich transakei, které jsou
ocisténé o reklasifikace, ostatni pfecenéni, pohyby sménnych kurzl a ostatnich zmén, které
nejsou disledkem transakei*®. Mezi lety 2004 az 2007 je patrny piiznivy meziro&ni hospo-
datsky rast, ktery za rok 2006 dosahoval rekordnich 7 %. Zaroven je v tomto obdobi cha-
rakteristicky vysoky stupent zadluzovani, kdy meziro¢ni tempo ristu celkového objemu
zadluZeni rezidentd dosahovalo okolo 20 %. Nebyvaly zajem o hypotéky byl ovlivnén
hned nékolika faktory. V prvni fad¢ to byla celkové prizniva ekonomicka situace odrazejici
nizké arokové sazby, zvysujici se piijmy obyvatel a s tim souvisejici rostouci ekonomicka
sebedlivéra zadateld o avery, jejichz velkou ¢ast tvorily silné ro¢niky narozenych koncem
sedmdesatych let touzicich po vlastnim bydleni. Zaroven se na trhu vyskytoval dostatek
kvalitnich nemovitosti, které zajemci touzili pofidit pfed novorocnim zvysenim sazby dané
z ptidané hodnoty49. Na tento prudky riist piirozené reagovala CNB zvySovanim uroko-
vych sazeb od poloviny roku 2007 do poloviny roku 2008. | pfestoze 2T Repo sazba
V tomto obdobi vzrostla z 2 % na 3,75 %, Givérova expanze dale pokracovala. Koncem prv-
ni poloviny roku 2008 propukla finan¢ni a hospodarska krize a jak je patrné z grafu, téméef
okamzité se odrazila na snizovani objemu uvért. K tomu se ptidalo i snizeni tempa riistu
HDP, které se v roce 2009 dostalo i do zapornych hodnot. Na tuto situaci opét vzapéti rea-
govala CNB a prudce snizila urokové sazby. Od srpna 2008 tak byla béhem nasledujicich
dvou let 2T Repo sazba snizena o 3 % na hodnotu 0,75 %, v té dob¢ nejnizsi za celou dobu
piisobeni CNB. Vlivem mirného oZiveni ekonomiky v roce 2010 a piiznivych trokovych
sazeb dochazelo k mirn¢ pozitivnimu naristu objemu tvért. Finanéni krize vSak byla vlek-
la a naSe silné oteviena ekonomika (viz obrazek 11) byla hlavni pfi¢inou ekonomické stag-
nace. Zna¢nou komplikaci je v tomto kontextu vyrazna exportni orientace na némecky trh,

protoze ve chvili, kdy v disledku krize poklesla spotfeba v sousednim Némecku, nutné se

" CSU. Hruby domaci produkt: Casové fady ukazatelii &tvrtletnich Gcth. Cesky statisticky iirad [online].
2015 [cit. 2015-03-21]. Dostupné z: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/hdp_cr.
*® CNB. Vypocet miry ristu. Ceskd ndrodni banka [online]l. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/stat_ mb_met/stat mb_mira_rustu.html.
* SVACINA, Lubos. Hypote&ni trh: Kdy se zastavi rist urokovych sazeb?. FINCENTRUM. Investujeme.cz:

Fincentrum [online]. 7.1.2008 [cit. 2015-03-21]. Dostupné z: http://www.investujeme.cz/hypotecni-trh-kdy-

se-zastavi-rust-urokovych-sazeb/.
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to muselo negativné odrazit i na naSem vyvozu a tedy i na HDP. Kdyz byl v prabéhu let
2011 a 2012 ziejmy opét klesajici trend HDP a investic, rozhodla se CNB snizit 2T Repo
sazbu na jeji minimum 0,05 %. Vzhledem k tomu, ze timto krokem jiz vycerpala jeden ze
svych nejucinnéjSich nastroji (averovy transmisni mechanismus), a v dasledku redlnych
obav z hrozici deflace, rozhodla se CNB intervenovat na devizovych trzich a oslabila na-
rodni ménu (kurzovy transmisni mechanismus). Jak uvadi analyza CSU, listopadova mé-
nova intervence CNB zapuisobila prakticky okamzité na riist cen zbozi obchodovaného na
tuzemském trhu v eurech. Na cenach v zahrani¢nim obchod¢ se projevila vyznamnéj$im
zvySenim cen vyvozu neZz dovozu, coz podpofilo konkurenceschopnost exportért.
K devizové intervenci se uchylila CNB také proto, Ze za cely rok 2012 pfispival pozitivng

k tempu HDP pouze ¢isty export a to hodnotou 1,5 %.

4.2 Stav a vyvoj uvéru

Tempo rastu objemu avért soukromému sektoru se od roku 2013 drzi na mirné Grovni
okolo 5 %. Celkovy objem®" viech poskytnutych avéra v roce 2014 dle CNB ¢&inil 2,6 bili-
onu K¢, z ¢ehoz soukromy sektor dluzi ptiblizné 2,1 bilionu K¢. Pfiznivy je potom vyvoj
nove¢ uzavienych uvért u nefinancnich podnikt, kdy v poslednim ctvrtleti 2013 vyrazné
narostl objem novych investic v ekonomice. V lonském roce 2014 byl zaznamenan nartst
novych uvérid o 59 % a nefinan¢ni podniky tak uzaviely uvéry v hodnoté 85 miliard K¢.
Jedna se o pozitivni signal, ktery znaci investice v podnikatelské sféfe a to ve vysi, které
bylo dosahovano pied finanéni a hospodaiskou krizi. Investice probihaji pfedev§im v ob-
lastech strojui a zafizeni ¢i dopravnich prostiedki. Obrazek 16 vystihuje strukturu celko-

vych poskytnutych uveért roz¢lenénou do jednotlivych sektord.

¥ DUBSKA, Drahomira, Jiti KAMENICKY a Luk4$ KUCERA. CESKY STATISTICKY URAD. Vyvoj
ekonomiky Ceské republiky v roce 2013. Praha, [cit. 2015-03-21]. Dostupné z:
http://www.czso.cz/csu/2013edicniplan.nsf/t/9E0022BAAG/$File/110913g4a-
1%20p0%20%C3%BAprav%C4%9B.pdf

%! Jedna se o kone&né zistatky Gvérovych ugti klientd, tj. PoGatedni ziistatky plus Serpani novych Gvért mi-

nus splatky diive poskytnutych uvért.
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Obrazek 16 Struktura celkovych poskytnutych uvéri (2014)

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_ PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p lang=CS, vlastni uprava

Na prvni pohled je jasné, ze nejvétsi podil s objemem 1,2 bilionu K¢ tvotfi uvéry domac-
nosti véetné NISD. Podskupinami téchto Gvért jsou pak Gvéry na nakup bytovych nemovi-
tosti, spotiebitelské uveéry a ostatni (kontokorenty, revolvingové uvéry, kreditni karty aj.)
Dalsi vyznamnou hlavni skupinou jsou nefinan¢ni podniky, které za rok 2014 dluzily ban-
kam vice nez 685 miliard K¢. Tyto dvé hlavni skupiny pokryvaji celkem pfiiblizné¢ 80 % ze
vSech uvérd. Z obrazku 17, ktery znazoriiuje vyvoj zadluzenosti uvedenych sektorti za po-
slednich 10 let je zfejmé, ze nejprve prevazovala zadluzenost podniki nad domacnostmi,
pii¢emz objemy obou sektori meziro¢né nartstaly v disledku tehdejsich ptiznivych eko-
nomickych podminek. Zasadni zlom vSak nastal po finanéni krizi v roce 2008, kdy doslo k
utlumu do té doby rostouciho tempa zadluzeni podnikii, zatimco zadluZzovani domacnosti
dale rostlo. V roce 2014 je pak mozné zaznamenat opacny pomér velikosti objemu Gvéru,

kdy tou zadluzengjsi skupinou jsou domacnosti.
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Obrazek 17 Vyvoj poskytnutych véri domacnostem a nefinanénim podnikiam (2004 az 2014)

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_ PKG.STROM DRILL?p strid=A&p lang=CS, vlastni uprava

Vyvoj a struktura poskytnutych uvér v sektoru domacnosti je potom znazornéna na ob-

razku 18.
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Obrazek 18 Vyvoj a struktura poskytnutych avéri domacnostem (2004 az 2014)

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p_lang=CS, vlastni Giprava
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Z grafu je vidét, Ze domacnosti zvysily svoji zadluZenost v poslednich deseti letech téméf
Ctyfnasobné. Nejvetsi mérou se na tomto faktu podilely Gvéry slouzici k nakupu bytovych
nemovitosti. V roce 2014 ¢inil podil téchto typt poskytnutych avérd 73 % z celkovych

uvéri poskytnutych domacnostem.

Podle druhového hlediska je pak mozné tvéry rozdélit na spotiebni, uvéry na bydleni, hy-

<y . oo f oy B2
potecni Gvéry na nebytové nemovitosti a ostatni aveéry’.

Spoti‘ebni Gvéry Vv sob¢ zahrnuji spotiebitelské ucelové uveéry na nakup zbozi a sluzeb,
spotrebitelské netcelové uvery, pohledavky z karet ¢i kontokorentni a debetni ziistatky na
bézném uctu.

Uvéry na bydleni zahrnuji hypoteéni uvéry na bytové nemovitosti & investice do byto-
vych nemovitosti, hypote¢ni uvéry ze stavebniho spofeni, standardni i1 pieklenovaci uvéry

ze stavebniho spofeni, spotiebitelské uvéry na nemovitosti.

Hypotecni uvéry na nebytové nemovitosti slouzi k financovani investic do nebytovych

nemovitosti véetné jejich vystavby ¢i potfizeni a pozemkil)

Ostatni Gvéry celkem jSou napi. importni Gvery, investi¢ni Gvéry, ivery na obézna aktiva,
uvéry na vzdélani, Gavéry na nakupy cennych papirt, avéry obyvatelstvu v souvislosti

S podnikdnim, Gvery za bankami bez licence aj.

Vyvoj jednotlivych druhti iivérl za poslednich 10 let vystihuje obrazek 19. Vyznamny po-
dil si stale drZi ostatni uvéry, které dosahuji celkové vyse 1,2 biliony K¢ a tvoti pfiblizné
45 % celkovych uvérti. Tempo ristu ostatnich vért vSak bylo ovlivnéno finanéni krizi,
jak naznacuje graf a v po roce 2008 tak doslo k propadu a nasledné jen k pozvolnému
rustu. Vzhledem k tomu, Ze mezi tyto ostatni uvéry spadaji 1 podnikatelské tvéry, mél na
zminéném propadu zasadni vliv také pokles ekonomické aktivity v zemi. Naproti tomu
uvéry na bydleni rostly vyznamnym tempem a to i navzdory finanéni krizi, ktera je pouze

umirnila. Koncem roku 2014 tak ¢inila vySe uvért na bydleni 971 miliard K¢.

52 CNB. Uvéry klientské: Metodicky list. Praha, 2015. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/docs/ARADY/MET _LIST/tuvob cs.pdf.
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------- Uvéry a pohledavky celkem

ostatni uvéry celkem

uvéry na bydleni celkem

Spotrebni Gvéry

hypotecni Uvéry na nebytové nemovitosti celkem

Obrazek 19 Vyvoj a struktura jednotlivych druhi dvéra (2004 az 2014)

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p lang=CS, vlastni uprava

Plynuly nartst Gvéri na bydleni je kromé jinych faktori dan rovnéz trokovou politikou
bank. Banky samoziejm¢ v ramci rtiznych druhti Givért a dalsich kritérii jakymi jsou napf.
doba trvani uvéru ¢i fixace, rozlisuji i vysi urokové sazby. Napfi. v roce 2014 Cinila pru-
meérnd Urokova sazba na nakup bytovych nemovitosti domacnostem a NISD pouze 3,15 %
avSak uvéry na spotiebu byly uroCeny primérnou sazbou 14 %. Jinak je tomu
Vv podnikatelské sféte, kde Gvéry nefinanénich podnikti jsou segmentovany predevsim pod-
le vySe objemu. Nejptiznivejsi sazba byla v priméru stanovena tvériim nad 30 miliont K¢
ve vysi 2,01 %. Naopak uvériim s objemem do 7,5 milionu K¢ pfipadala v priméru za rok
2014 sazba 3,87 %. Nasledujici obrazek 20 znazornuje primérné vyse urokovych sazeb za
vSechny druhy Gvért stanovené domacnostem a nefinanénim podnikim. Tyto pramérné
zaznamenan V prosinci 2007 ve vysi 1,72 % a nejvétsiho rozpéti mezi sazbami pak bylo

dosazeno v lednu 2010 ve vysi 4,65 %.
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Nefinancni podniky (Gvéry celkem bez kontokorentt, revolvingovych Gvéra a pohledavek z
kreditnich karet)
------- 2T Repo sazba

Obrazek 20 Vyvoj primérné urokové sazby sektori domacnosti a nefinanéni podniky (2004 az 2014)

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p lang=CS, vlastni uprava

Z uvedeného vyplyva, ze podniky maji celkové ptiznivéjsi trokové podminky nez domac-
nosti, coz je dano hned nékolika faktory. U domacnosti jsou nizsi trokové sazby pro uvéry
na bydleni dosazeny v dusledku zajisténi ivéru danou nemovitosti, zatimco v ptipadé uve-
ru na spotiebu, ktery byvé bez zajisténi, nese banka vysoké riziko nesplaceni dluhu a toto
riziko je nutné zapocitano do vyssi urokové sazby. Na rozdil od domacnosti podniky pre-
feruji avéry kratkodobéjsi a o vétSim objemu coz piindsi bankam vyznamny zisk i pfi niz-

Sich urocich.
4.3 Stav a vyvoj vkladua

Vklady klientli neboli svéfené penézni prostiedky, které predstavuji zavazek vici vkladate-
li na jejich vyplatu, patfi mezi hlavni pasiva bankovnich instituci. Celkova vyse téchto kli-

entskych vkladi®® Ginila ke konci roku 2014 pies 3,4 biliony K&. RozloZeni dle sektord je

53 Zahrnuji konecné zistatky vkladovych ucti klient veetné pfipsanych uroki, tj. pocatecni zistatky plus

nové ulozena depozita minus vybrana depozita.
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potom ziejmé z obrazku 21. Domacnosti tvoii objemem svych vklada ve vysi 1,9 biliony
K¢ vyrazné nadpolovicni vétSinu. Druhou vyznamnou skupinou vkladatelti jsou nefinan¢ni
podniky s objemem bezmala 840 miliard K¢. Dalsi skupiny, napt. finan¢ni instituce, vladni
instituce, nerezidenti ¢i NISD vyplnuji zbylych 20 % celkovych vkladi. Z domacnosti jsou
potom nejvyznamnéjsi skupinou vkladateli zameéstnanci, rentiéfi, penzisté a piijemci
ostatnich transferd (neboli obyvatelstvo), jejichz vklady ¢ini téméf 1,8 biliony K¢. Méné

vyznamny podil potom zaujimaji zivnostnici ¢i ostatni domacnosti (SVJ).

Vladniinstituce  NISD Nerezidenti
10% 1% 5%
Finanénf /

instituce
4%\

obyvatelstvo
93%

Domacnosti
57%
Nefinancni
podniky

0,
23% Zivnosti

5%

—
Hostatm’

2%

Obrazek 21 Struktura celkovych vkladi (2014)

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_ PKG.STROM_DRILL?p strid=A&p lang=CS, vlastni uprava

Jak naznauje obrazek 22, pomérové zastoupeni obou hlavnich sektorti, jak domacnosti,
tak nefinan¢nich skupin, ma dlouhodobé stabilni a mirné riistovou tendenci. Na domacnos-

ti tak stale pfipada nadpolovi¢ni vétsina vSech vlozenych penéz.

52


http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p_lang=CS

4000
3500
3 000 ....... °

2500

2 000 A .

1500 - _/

1000

500 e

O T T T T T T T T T T 1

Vklady celkem (mld. Kc)

QD« 0‘) 06 6\ 0% 0% Q N 1 > (% \e)
o o o o o o o o o o o S
Q> Q> Q> Q> Q> Q> Q> Q> Q> Q> Q> Q>

------- Vklady celkem Domacnosti Nefinancni podniky

Obrazek 22 Vyvoj vkladi domacnosti a nefinan¢nich podniki (2004 az 2014)

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_ PKG.STROM _DRILL?p_strid=A&p lang=CS, vlastni uprava

Vyvoj a struktura vkladt sektoru domacnosti je potom znazornéna na obrazku 23. Z grafu
je ztejmé, ze domacnosti zvysily své vklady v poslednich deseti letech témét dvojnasobné.
Nejvétsi mérou se na tomto faktu podilely vklady obyvatelstva, které koncem roku 2014

¢inily 93 % z celkovych vkladi domacnosti.
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Obrazek 23 Vyvoj a struktura vkladi domacnosti (2004 az 2014)

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych tad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p_lang=CS, vlastni Gprava
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Podle druhového hlediska je pak mozné vklady rozdélit na neterminované a terminované™*.

Neterminované vklady jsou ulozené penézni prostiedky klientl, kteti k nim maji volny
pristup neomezeny vypovédni lhiitou. Jedna se o bézné ucty, neterminované ucelové vkla-

dy, vkladni knizky aj.

Naproti tomu terminované vklady jsou ulozené penéZni prostiedky klientd, ktefi k nim
vSak nemaji volny pfistup. Mezi takové vklady patii vkladové certifikaty, terminované
vklady se splatnosti, terminované vklady s vypovédni lhlitou, Gsporné vklady se splatnosti
¢1 vypovédni lhiitou a;.

Dominantni slozku vSech klientskych vklad tvofi neterminované vklady a v ramci této
skupiny jsou nejvyznamngj$i podskupinou vklady na béznych tcétech klientd s objemem
vice nez 1,8 bilionu K¢&. Obrazek 24 znazornuje vyvoj druht klientskych vkladu za pied-

chozich 10 let.
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------- Vklady a ptijaté avéry od klient( celkem

Vklady neterminované celkem

z toho: Vklady na béZnych uctech (v¢. kontokorentnich)

Terminové vklady celkem
podle zplGsobu ukonceni - Vklady se splatnosti

podle zplsobu ukonceni - Vklady s vypovédni Ihdtou

Obrazek 24 Vyvoj a struktura jednotlivych druhi vkladi (2004 az 2014)
Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p_lang=CS, vlastni Giprava

> CNB. Vklady klientské: Metodicky list. Praha, 2015. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/docs/ARADY/MET _LIST/tvklob_cs.pdf.
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Piestoze se finan¢ni Krize odrazila v tempu rustu vklada jak v pfipadé terminovanych, tak i
neterminovanych vkladl, zasadnéj$im zpusobem ovlivnila vyvoj vkladd na béznych
uctech. Po stagnaci vyvoje objemu penéz na béznych uctech, ktera trvala ptiblizné do roku
2012 je ziejmé opét vyssi tempo rustu. Mezirocné pak béhem roku 2012 vrostl objem kli-
entskych vklada o 7,3 %, zatimco celkovy objem uvért vzrostl o 2,4 %. Nové vklady tak
pomahaly bankam k zachovani pfiznivého poméru uvérd k vkladim (75,4 %). Jak uvedl
Petr Bittner> z Ceské spofitelny, zvyseni vklada bylo rovn&z ovlivnéno tim, Ze v dob&
vysokého napéti v eurozoné firmy presouvaly casti svych vkladi ze zahrani¢nich do tu-
zemskych bank. V nésledujicim obdobi se tempo rastu vkladi umirnilo a v roce 2013 rost-
ly vklady o 6,8 % a tii kvartaly v roce 2014 o0 4,8 %. Od zaii 2014 klientské vklady stagnu-
ji, coz je zpiisobeno rapidnim poklesem objemu terminovanych vkladi se splatnosti a to o -
21,8 %. Celkova klesajici tendence terminovanych vkladu je z grafu patrna jiz od poloviny
roku 2008 a kromé dusledki finan¢ni krize 1ze pfic¢inu spatfovat také v rostouci oblibé spo-

ficich uctl patticich do kategorie neterminovanych vkladi.

Vyvoj a vyse trokovych sazeb u vybranych druhd vkladi jsou znazornény na obrazku 25.
Jedna se o bézné ucty, terminované vklady s dohodnutou splatnosti a terminované vklady s
vypovédni lhitou. Vybrané druhy vkladi jsou znazornény jak pro sektor domacnosti tak
nefinan¢ni podniky. Jak je z grafu patrné, vklady na béznych tGctech nefinan¢nich podnikt
byly bankami pfed rokem 2008 zhodnocovany lépe nez vklady domacnosti. Po roce 2008
se situace obratila a v pribéhu roku 2013 byly obé sazby téméf vyrovnany a ustdleny na
vysi 0,14 %. Podobny vyvoj az do roku 2010 je mozZné spatiit v pfipadé terminovanych
vkladii s dohodnutou splatnosti. Nasledné vSak zacalo vzrastat irokové rozpéti mezi saz-
bami pro domdacnosti a nefinanéni podniky. Terminované vklady s dohodnutou splatnosti
nefinan¢nich podnikl byly koncem roku 2014 tro€eny 0,5 %, zatimco vklady domécnosti
ve vy§i 1,4 %. Urokové sazby terminovanych vkladii s vypovédni lhiitou byly po celé sle-
dované obdobi rovnéz vyssi u domacnosti, s vyjimkou obdobi mezi kvétnem 2008 a led-
nem 2009 kdy vyssiho zhodnoceni dosahovaly vklady nefinan¢nich podnikt. Od poc¢atku
roku 2013 je pak mozné sledovat klesajici trend u obou sektoril a irokové vyse netermino-
vanych vkladii s vypovédni lhiitou se ke konci roku 2014 pohybovaly v ptipadé sektoru

domacnosti na urovni 1,72 % a u nefinan¢nich podniki ve vysi 0,92 %. Z grafu je rovnéz

® LAZAREVIC, Arsen. Cesi maji na vkladech 3 biliony korun. Banky z toho ale radost nemaji. MéSec.cz:
vas  privodce  financnim  svétem  [online].  29.11.2012 [cit. 2015-03-22]. Dostupné z:

http://www.mesec.cz/clanky/cesi-maji-na-vkladech-3-biliony-korun-banky-z-toho-ale-radost-nemaji/.
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ziejmé, Ze nejvyraznéji reagovaly na zmeény 2T Repo sazby u obou sektori terminované

vklady s dohodnutou splatnosti, nez ostatni porovnavané druhy vklada.

kova mira vybranych druht vklada (%)

Uro

-

Domdcnosti a NISD - béZné ucty

Domacnosti a NISD - s dohodnutou splatnosti celkem

Domacnosti a NISD - s vypovédni Ihlitou celkem

Nefinancni podniky - bézné ucty

Nefinancni podniky - s dohodnutou splatnosti celkem
Nefinancni podniky - s vypovédni IhGtou celkem

------- 2T Repo sazba

Obrazek 25 Vyvoj irokovych sazeb vybranych druhii vklada (2004 az 2014)

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p_lang=CS, vlastni Gprava
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5 Vliv 2T Repo sazby na urokové sazby

V podkapitole 4.1 byla zkoumana linearni zavislost mezi 2T Repo sazbou a referenénimi
sazbami s riznou fixaci PRIBOR. Jejich vzajemna linearni zavislost byla potvrzena statis-
tickymi metodami a byla prok4zéana jako velmi silna. Referen¢ni sazby PRIBOR jsou dale
vychozimi sazbami pro stanovovani cen (vySe uroku) uvérovych produktt. Prokazat vliv
2T Repo sazby na komercni sazby tvérového a vkladového produktu a rychlost reakci
téchto sazeb na zmény vyhlaované sazby CNB bude pfedmétem této kapitoly. Nejprve
bude vybran vhodny typ Gvérové resp. vkladové sazby a nasledné bude analyzovan vybra-

nymi statistickymi metodami. Testy budou provadény na hladin€¢ vyznamnosti o = 0,05.

5.1 Urokové sazby tivéri na bydleni pro sektor domacnosti

Jak bylo popsano v podkapitole 4.2, objemové nejvétsi skupinou vyuzivajici avérové pro-
dukty jsou domécnosti, konkrétné na ndkup bytovych nemovitosti. V nasledujicim obrazku
26 je tedy mozné spatfit vyvoj urokovych sazeb novych uvérti na bydleni poskytnutych
domacnostem v riznych dobach fixace. Dilezitym kritériem pii stanovovani vySe urokové
sazby je pro banky bezpochyby délka fixace. Z grafu je potom na prvni pohled ziejmé, ze
¢im krat$i doba fixace tim vyraznéji reaguje Urokova sazba na zmény 2T Repo sazby. Na-
opak ¢im delsi fixace tim je reakce urokové sazby pozvolné€jsi a nedosahuje extrému jako

sazba s fixaci kratsi.

Naptiklad mezi lety 2006 a 2009 stoupla s fixaci do jednoho roku z 3,91 % na 6,08 %, tedy
o vice nez 2 %, zatimco sazba s fixaci nad deset let stoupala ve stejném obdobi z 4,87 % na
5,12 %, tedy o pouhych 0,25 %. Podobné tomu bylo 1 pfi prudkém snizeni 2T Repo sazby,
kdy se uvéry s fixaci jednoho roku zlevnily v priméru téméf o celé 3 % na hodnotu 3,13
%, zatimco uvéry s fixaci nad deset let poklesly pouze o 1,17 % na 3,95 %. Zajimavy je
potom vyvoj poslednich dvou let, kdy je 2T Repo sazba na svém minimu. Z grafu je zfej-
mé, Ze sazby fixované do jednoho roku se drZi na relativné stabilni Grovni a neprolomily
hranici 3 %, zatimco uvéry na bydleni s fixaci 1 az 5 let v prib¢hu roku 2014 prolomily
V priméru 2,67 procentni hranici, coz je nejnizsi sazba té€chto Gveri za celou dobu sledo-
vani. Podobnym zplisobem klesala v uplynulém roce i sazba uvéru na bydleni s fixaci 5 az
10 let. Pokles téchto strednédobych sazeb patrné souvisi s konkurenénim bojem bank a je
otazkou, kam az jsou ochotny zajit pii stlaCovani trokovych sazeb. Z kratkodobého pokle-

su vSak nelze vyvozovat dlouhodobéjsi trend, jelikoz bankam se timto krokem snizuji zis-
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Obrazek 26 Vyvoj irokovych sazeb uvéri na bydleni pro sektor domacnosti (2004 az 2014)

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p lang=CS, vlastni uprava

5.2 Urokové sazby vkladi s dohodnutou splatnosti pro sektor domac-
nosti

V podkapitole 4.3 bylo zjisténo, objemove nejvétsi skupinou vyuzivajici vkladové produk-
ty jsou domacnosti, konkrétné pak obyvatelstvo. PrestoZe nejvétsi objem vkladi tvoii ne-
terminované vklady, pozornost bude vénovana vkladim terminovanych s dohodnutou do-
bou splatnosti z divodu lepsiho srovnani s vybranym tvérovym produktem. V piipadé
fixace urokové sazby Uveérového produktu ¢i stanoveni vySe Urokové miry vkladového
produktu s dohodnutou splatnosti musi banka reagovat strategicky, jelikoz je vystavena
riziku ztraty ¢i moznosti zisku. V nasledujicim obrazku 27 je tedy mozné spatfit vyvoj
urokovych sazeb novych terminovanych vkladi domacnosti v riznych dobach jejich do-
hodnuté splatnosti. Dilezitym kritériem pfi stanovovani vySe zhodnoceni vkladu je pro
banky bezpochyby stanovend doba splatnosti vkladu. Z grafu je potom na prvni pohled

ziejmé, Ze Cim kratS$i doba dohodnuté splatnosti, tim vyraznéji kopiruje urokovéa sazba
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zmény 2T Repo sazby. Naopak ¢im delsi je uvedena doba, tim je urokova sazba kolisav¢j-
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Domacnosti a NISD - s dohodnutou splatnosti do 1 roku véetné

Domacnosti a NISD - s dohodnutou splatnosti nad 1 rok do 2 let véetné
Domacnosti a NISD - s dohodnutou splatnosti nad 2 roky

....... 2T Repo sazba

Obriazek 27 Urokova sazba terminovanych vkladii s riznou dobou splatnosti (2004 az 2014)

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p lang=CS, vlastni uprava

Spole¢nym znakem zobrazenych sazeb je skutecnost, ze pted polovinou roku 2008 nedo-
sahovaly aktualni vySe 2T Repo sazby a pohybovaly se pod jeji tirovni, naopak od konce

roku 2008 az do soucasnosti se vSechny sazby pohybuji nad sazbou 2T Repo. V obdobi

sazby od jednoho do 2 let na nejvyssi hladin€ zhodnoceni a sazby nad dva roky se pohybuji
mezi témito sazbami. Na pocatku roku se urokova mira vkladi s dohodnutou splatnosti do
jednoho roku pohybovala na urovni 1,27 % pfi 2T Repo sazb¢ ve vysi 2 %. Na konci roku
2014 kdy se nachdzela 2T Repo sazba na trovni 0,05 % byla Grokova mira téchto vklada

zhodnocovana o 1,05 %. Podobné je tomu i v ptipade zbylych dvou druhti sazeb.

5.3 Sila zavislosti

V nasledujicich podkapitolach budou provedeny testy sily linearni zavislosti mezi 2T Repo

sazbou a Grokovymi sazbami uvéru resp. vkladu. Testy poslouzi k vybéru vhodné sazby na
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podrobnéjsi prazkum. K dal§im metodam analyzy tak bude pouzita sazba s nejvyssi mirou

zéavislosti se sazbou CNB.

5.3.1  Test sily linearni zavislosti tirokové sazby uvéri

Sila linearni zavislosti mezi 2T Repo sazbou a jednotlivymi Grokovymi sazbami tvéru na
bydleni s riznou dobou fixace bude vyjadiena Spearmanovym korelacnim koeficientem.
Tento neparametricky test byl zvolen proto, Ze soubory zkoumanych dat nepochazeji
z normalniho rozdé€leni pravdépodobnosti, jak prokazaly nizké p-hodnoty Shapiro-Wilkova

testu na hladiné€ o = 0,05 viz obrazek 28.

Normalni p-graf z Domacnosti a NISD floating a fixace sazby do 1 roku véetné Normalni p-graf z Domacnosti a NISD fixace sazby nad 1 rokdo 5 let véetné&
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Obrazek 28 Test normality urokovych sazeb na bydleni

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p lang=CS, vlastni uprava

Uvedena tabulka 4 potvrzuje vySe uvedeny piedpoklad, Ze nejsilngjsi vazba existuje mezi
2T repo sazbou a urokovou sazbou uvéru s fixaci do jednoho roku. Vzhledem k tomu, Ze
vSechny korela¢ni koeficienty jsou vyznamné, je mozné fici, Ze sila linearni zavislosti mezi
2T Repo sazbou a trokovymi sazbami uvérd s riznou dobou fixace je statisticky vyznam-

7

na.
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Tabulka 4 Korelace iirokovych sazeb aivéri s oficialni sazbou CNB

Spearmanovy korelace (Tabulkal)

ChD vynechany parové

Ozna¢. korelace jsou vyznamné na hl. p <,05000

Doméacnosti a NISD

floating a fixace sazby|fixace sazby nad 1 ro|fixace sazby nad 5 le

Doméacnosti a NISD

Domécnosti a NISD |Domacnosti a NISI

fixace sazby nad
Proménna do 1 roku ¥etné do 5 let ¢etné do 10 let §etné 10 let
2T Repo sazba 0,73623 0,73398. 0,68312: 0,64838

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p strid=A&p lang=CS, vlastni tiprava

K podrobnéjsi analyze zavislosti bude vybrana sazba s nejvyssim korelaénim koeficientem,

tedy urokova sazba s floatingem a fixaci do jednoho roku viz obrazek 29.
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Domacnosti a NISD - floating a fixace sazby do 1 roku véetné — ececeee 2T Repo sazba

Obrazek 29 Urokova sazba tvérii na bydleni pro domacnosti (2004 az 2014)

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p lang=CS, vlastni uprava

5.3.2

Test sily linearni zavislosti irokové sazby vkladii

Podobné jako tomu bylo v piipadé tverovych sazeb, tak i soubory dat urokovych sazeb

vybranych vkladovych produktli s dohodnutou splatnosti nepochézeji z normalniho rozdé-

leni pravdépodobnosti na hlading a = 0,05 viz vysledky p-hodnot Shapiro-Wilkova testu na

obrazku 30.
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Normalni p-graf z Domacnosti a NISD - s dohodnutou splatnosti- do 1 roku véetné
Tabulkal 7v*261c

Normalni p-graf z Domacnosti a NISD - s dohodnutou splatnosti- nad 1 rokdo 2 let véetné
Tabulkal 7v*261c
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Obrazek 30 Test normality arokovych sazeb vkladi s dohodnutou splatnosti

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_ PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p lang=CS, vlastni uprava

Vysledky porovnani sily linearni zavislosti jsou uvedeny v nasledujici tabulce 5. Silna

vazba byla prokazana pouze v piipadé trokové sazby s dohodnutou splatnosti do jednoho

roku, kde vysla hodnota Spearmanova korelacniho koeficentu 0,726 coz znaci vysokou

zavislost a je povazovana za vyznamnou. Naopak u sazeb mezi jednim az dvéma lety a nad

dva roky je zavislost slaba a statisticky nevyznamna.

Tabulka 5 Korelace urokovych sazeb vkladi s oficialni sazbou CNB

Spearmanovy korelace (Tabulkal)
ChD vynechany parové

Oznac. korelace jsou vyznamné na hl. p <,05000

Domécnosti a NISD sdohodnutoL| Domé&nosti a NISD sdohodnutoL| Domacnosti a NISD s dohodnuto
splatnosti- do 1 roku véetné splatnosti- nad 1 rokdo 2 let véetr splatnosti nad 2 roky
Proménna
2T Repo sazba 0,72666. -0,07648 0,01808!

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p _lang=CS, vlastni uprava
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K podrobn¢jsi analyze zavislosti bude vybrana sazba s nejvyssim korelaénim koeficientem,

tedy urokova sazba s dohodnutou splatnosti do jednoho roku véetné, viz obrazek 31.
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Domacnosti a NISD - s dohodnutou splatnosti do 1 roku véetné — eccee-e 2T Repo sazba

Obrizek 31 Urokova sazba vkladi s dohodnutou splatnosti do 1 roku pro domacnosti (2004 a% 2014)

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_ PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p lang=CS, vlastni uprava

5.4 Klouzava Korelace

Vypocitany Spearmantiv korelacni koeficient vyjadiuje silu linedrni zavislosti za celé sle-
dované obdobi. K posouzeni vyvoje zavislosti obou urokovych sazeb v €ase, bude pouzita
metoda tzv. klouzavé korelace, jejimz zakladem jsou korelaéni koeficienty vypocitané za
urcity asovy usek™. Klouzava korelace by méla lépe vystihnout silu vztahu v okamziku
fazi rastu ¢i poklesu 2T Repo sazby. V tomto piipadé byl zvolen usek 24 mésici. Kazda
hodnota v grafu pak k ur¢itému datu vyjadiuje miru zavislosti mezi 2T Repo sazbou a pro-
duktovou trokovou sazbou za predchozi dva roky. Casové proménlivé korelaéni koeficien-
ty budou vypocitany pomoci programu Excel a vzhledem k absenci dat trznich urokovych

sazeb®’ pred rokem 2004 bude klouzava korelace postihovat obdobi 2006 az 2014.

* ZIVOT, Eric a Jiahui WANG. Modeling financial time series with S-plus. 2nd ed. New York, NY: Sprin-
ger, c2006, s. 321. Dostupné z: http://faculty.washington.edu/ezivot/econ589/manual.pdf.

% 0d roku 2004 je metodika sladéna s pozadavky Natizeni ECB/2009/7 (kterym se méni nafizeni

ECB/2001/18 o statistice urokovych sazeb uplatiovanych ménovymi finanénimi institucemi na vklady a
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54.1 Klouzava korelace Grokové sazby tivéru

Vyvoj ¢asové proménlivych korelac¢nich koeficientl je znazornén modrou kiivkou na ob-
razku 32. Od roku 2006 az do roku 2007 sila zavislosti slabla, pfredevsim kvili mirnému
kolisani primérné uvérové sazby, zatimco 2T Repo sazba si drzela stilou hladinu.
V obdobi zvySovani 2T Repo sazby je potom patrny nartst v mife tésnosti zavislosti pfi
ristu obou sazeb a zavislost zde dosahuje, byt’ jen kratkodobé, hodnoty 1. V obdobi prud-
kého poklesu sazby CNB dochézi koncem roku 2009 dokonce k negativni korelaci pokles
2T Repo sazby je doprovazen mirnym rdstem uvérové sazby. Maximalni hodnota se pak
kratkodobé pohybuje v hodnoté -0,62, coz znaci stfedné silnou negativni zavislost. Tehdy
sice jiz CNB snizovala své Girokové miry, ale poskytovatelé Gvérd na tento vyvoj reagovali
teprve postupné s tim, jak se zacinala v dalSich obdobich zlepSovat situace v realné eko-
nomice a i na finanénich trzich. Po roce 2010 nasleduje obdobi, kdy zavislost mezi obéma
sazbami sili a to v disledku pocinajiciho klesajiciho trendu komercni sazby. Nasledné pro-
pady v zavislosti jsou zptisobené dlouhodobé drzenou konstantni sazbou CNB, pfi¢emz

vSak zaroven dochdazi k oscilacim primérné tverové sazby.

| /) 1
/TN SN\ Los
6 \ e g
- 06 5
s 155 : S
;\? oue -.. A4 ..- \ / ... / \ - 0,4 3
........... . - 0,2 :E
S 4 ®
3 \ / feeeet o -0 2
o )
> 3 =
£2T L \ | 2z
S 2 M - -0,4 >5
..... \\I g
. - -0,6 s
.................... - -0,8 o
0 . . . . . . . . epesscceee poececeee -1
H ) N ) Q Py
00 00 00 00 QQ 00 o> o> > Q> (N5 QY
0’\«\'} Q\\’L Q'\\’L Q’\v\q’ Q’\«\’L Q’\«\’L Q\\’L Q'\\’L Q’\«\q’ Q’\«\’L Q’\«\q’ Q’&\’L
------- Domacnosti a NISD - floating a fixace sazby do 1 roku véetné
------- 2T Repo sazba
Klouzava korelace

Obrazek 32 Klouzava korelace irokové sazby uvéru

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_ PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p _lang=CS, vlastni uprava

uvéry vaci domacnostem a nefinanénim podniktim. Statistika nové sjednanych obchodt byla zavedena az od

roku 2004.
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5.4.2 Klouzava korelace urokové sazby vkladu

Casové proménné korelagni koeficienty mezi 2T Repo sazbou a priimémou trokovou saz-
bou domacnosti pro vklady s dohodnutou splatnosti do jednoho roku jsou na obrazku 33
znazornény modrou kiivkou. PfestoZe se v obdobi riistu sazby CNB v obdobi po¢atku 2006
az poloviny roku 2008 pohybovala komer¢ni sazba ve své vysi ptiblizné 0,7 % pod hodno-
tou 2T Repo sazby, kopirovani zmén vyse sazby bylo takika piesné. Casové proménné
korela¢ni koeficienty dosahuji v téchto letech hodnot 0,99. V priibéhu let 2009 az 2011 kdy
doslo k razantnimu propadu 2T Repo sazby, je z grafu patrné, ze vkladova sazba kopirova-
la nejen pribéh zmény 2T Repo sazby, ale i jeji vySi. Hodnoty klouzavé korelace jsou
Vv tomto obdobi okolo 0,98, coz opét znaci témér tplnou zavislost obou sazeb. Od poloviny
roku 2011 se situace méni a trokové sazba vkladil reaguje na stalou hladinu sazby CNB
vykyvy smérem vzhlru v rozmezi az 1 %. Oproti situaci v letech 2004 az 2008 je za po-
sledni dva roky trokova sazba vkladt vyssi nez 2T Repo sazba. Dlivodem je prave troven
2T Repo sazby, ktera je na svém minimu a pokud by sazba vkladii nasledovala pokles saz-
by CNB, pak by se svym zhodnocenim piiblizovala neterminovanym vkladiim a obyvatel-

stvo by nem¢lo divod realizovat vklady s dohodnutou splatnosti.
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Domacnosti a NISD - s dohodnutou splatnosti do 1 roku véetné

------- 2T Repo sazba

Klouzava korelace

Obrazek 33 Klouzava korelace urokové sazby vkladu

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p_lang=CS, vlastni uprava
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5.5 Efekt posunuti

Tato podkapitola se zaméfi na zjiSténi rychlosti reakce obchodnich bank na zménu 2T
Repo sazby. V piedchozich podkapitolach bylo dokazano, ze mezi sazbami existuje vy-
znamna zavislost, nicméné presto mize dochézet k jevu, kdy obchodni banky reaguji na
zmény s uritym zpozdénim. Nejprve bude zkouména urokovéa sazba uvéri a nasledné
urokova sazba vkladu. Metoda bude zaloZena na vypoctu a porovnani korela¢nich koefi-
cient, kdy bude urokova sazba tvéru resp. vkladu posunuta o jeden mésic vpred. Zkou-
mana obdobi budou rozdélena do tfi ¢asti, aby se zabranilo pfipadnym chybam a zkresleni
modelu. V jednotlivych tabulkach potom vyjadiuji popisy fadkt vzdy pocet mésicti, 0 ko-

lik byla ¢asova fada produktovych sazeb posunuta. Posuny budou v rozmezi 1 az 4 mésicu.

55.1  Efekt posunuti irokové sazby uvéru

V obdobi ledna 2004 az ¢ervna 2006 je patrna nizkd, avsak stale vyznamna, korelace mezi

obéma sazbami. S kazdym dal§im posunem se vysledky korelace zhorSuji, viz tabulka 6.

Tabulka 6 Vysledky modelu posunu uvérové sazby (leden 2004 az Cerven 2006)

Spearmanovy korelace (Tabulkal2)

ChD vynechany parové

Oznac. korelace jsou vyznamné na hl. p <,05000
Proménna 2T Repo sazba
Posun O 0,400227
Posun 1 0,30751
Posun 2 0,22355.
Posun 3 0,17294.
Posun 4 0,06892!

Zdroj: Vlastni vypocty

V nésledujicim obdobi charakteristickym rustem 2T Repo sazby je rovnéz nejsilngjsi vy-
chozi vztah. S posunutim fad je dosahovano nizsich hodnot korelacnich koeficientd, jak

znazornuje tabulka 7.

Tabulka 7 Vysledky modelu posunu uvérové sazby (¢ervenec 2006 az bi'ezen 2008)

Spearmanovy korelace (Tabulkal6)

ChD vynechéany parové

Oznad. korelace jsou vyznamné na hl. p <,05000
Proménna 2T Repo sazba
Posun 0 0,971677
Posun 1 0,970341
Posun 2 0,96967.
Posun 3 0,95363:
Posun 4 0,94160.

Zdroj: Vlastni vypocty
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V poslednim sledovaném intervalu po vypuknuti financni krize je situace odliSna.
V pivodnim stavu je korelacni koeficient relativné nizky, avSak stidle vyznamny. Dale je
pak vidét jak se naslednymi posuny korela¢ni koeficient zna¢né zvysuje. Jiz v modelu se
Ctyfmési¢nim zpozdénim je patrné vyrazné zvyseni korela¢niho koeficientu z vychozi hod-
noty 0,38 na 0,79, viz tabulka 8. Nejvyssich hodnot korela¢niho koeficientu ve vysi 0,99
pak dosahuje model pfi posunuti o 16 mésict, kdy urokové sazby uvéru doslova kopirova-

ly trend ve snizovani 2T Repo sazby jak je i graficky znazornéno na obrazku 34.

Tabulka 8 Vysledky modelu posunu tvérové sazby (duben 2008 az ¢erven 2010)

Spearmanovy korelace (Tabulka26)

ChD vynechany parové

Oznac. korelace jsou vyznamné na hl. p <,05000
Proménna 2T Repo sazba
Posun 0 0,38417
Posun 1 0,52058!
Posun 2 0,61551
Posun 3 0,72212
Posun 4 0,79232
Posun 5 0,80832!
Posun 6 0,88097.
Posun 7 0,915871
Posun 8 0,94366:
Posun 9 0,96515!
Posun 10 0,97638:!
Posun 11 0,98098
Posun 12 0,98651
Posun 13 0,98513.
Posun 14 0,983911
Posun 15 0,99065!
Posun 16 0,991729
Posun 17 0,98896!
Posun 18 0,98651

Zdroj: Vlastni vypocty

V ptipadé urokové sazby uvéru je tedy mozné konstatovat, Ze v obdobi pted vypuknutim
finan¢ni byla reakce této sazby bez zpoZdéni, zatimco po vrcholu finan¢ni krize doSlo
k vyrazné asymetrické reakci zpusobené nejistotou na trhu a hospodaiskou stagnaci.
Z téchto divodil banky drzely vysoké urokové rozpéti a ke snizovani urokovych sazeb
pfistoupily az po 16 mé&sicich. Jednalo se tedy o zpozdéni zamérné, vychazejici z obchodni

politiky bank.
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kova sazba (%)

Uro

Uvéry domacnostem a NISD - floating a sazby do 1 roku véetné - posun o 16 mésic

------- Uvéry domacnostem a NISD - floating a sazby do 1 roku véetné - bez posunu

------- 2T Repo sazba

Obrazek 34 Posun urokové sazby tivéru o 16 mésici

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p lang=CS, vlastni uprava

55.2  Efekt posunuti urokové sazby vkladu

Urokova sazba vkladu vykazuje nejvyssi hodnoty korelaéniho koeficientu ve vychozim

postaveni. Nasledné posuny korela¢ni koeficient snizuji, viz tabulka 9.

Tabulka 9 Vysledky modelu posunu vkladové sazby (leden 2004 az ¢erven 2006)

Spearmanovy korelace (Tabulka29)

ChD vynechany parové

Oznac. korelace jsou vyznamné na hl. p <,05000
Proménna 2T Repo sazba
Posun 0 0,873671
Posun 1 0,86908
Posun 2 0,71999
Posun 3 0,51596
Posun 4 0,31605

Zdroj: Vlastni vypocty

V obdobi riistu urokovych sazeb CNB je potom dosazeno nejvyssich hodnot korelace rov-

néz v zakladnim nastaveni, tedy bez posunu, viz tabulka 10.
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Tabulka 10 Vysledky modelu posunu vkladové sazby (¢ervenec 2006 aZ brezen 2008)

Spearmanovy korelace (Tabulka31)

ChD vynechany parové

Oznac. korelace jsou vyznamné na hl. p <,05000
Proménna 2T Repo sazba
Posun 0 0,970952
Posun 1 0,96428.
Posun 2 0,96929
Posun 3 0,96428.
Posun 4 0,95055!

Zdroj: Vlastni vypoéty

V zavérecném sledovaném obdobi je rovnéz nejsilnéjsi hodnota korelacniho koeficientu ve

vychozim obdobi. Nasledné posuny vysledky zhors$uji, viz tabulka 11.

Tabulka 11 Vysledky modelu posunu vkladové sazby (duben 2008 az ¢erven 2010)

Spearmanovy korelace (Tabulka33)

ChD vynechany parové

Oznac. korelace jsou vyznamné na hl. p <,05000
Proménna 2T Repo sazba
Posun O 0,990198
Posun 1 0,974871
Posun 2 0,97578
Posun 3 0,97502:
Posun 4 0,97257!

Zdroj: Vlastni vypocty

Z ptedchozich vypocth vyplyva, ze Grokové sazby vkladu témét kopirovaly vyvoj 2T Repo
sazby bez zpoZdéni a to jak v obdobi pted propuknutim finan¢ni krize tak 1 v obdobi nasle-

dujicim.
5.6 Regresni analyza

Pomoci jednorozmérné regresni analyzy bude sledovan vliv 2T Repo sazby na agregova-
nou urokovou sazbu Gveri domacnostem na bydleni s fixaci do jednoho roku a Grokovou
sazbu vkladii se splatnosti do jednoho roku rovnéz pro sektor domacnosti. Urokové sazby
obchodnich bank budou oznaceny jako zavisla proménnd Y a 2T Repo sazba pak jako ne-
zavisla proménna X. Modely budou vytvareny zvlast' jak pro Gvérové sazby tak pro vkla-
dové a zéaroven bude rozdéleno sledované obdobi. Vhledem k udéalostem s finan¢ni krizi
budou obdobi rozdélena do ti ¢asti a to: pied finanéni krizi (do Fijna 2008), po reakci CNB
na finanéni Krizi strmym snizovanim sazeb (do zafi 2010) a obdobi stabilizace nizkych

urokovych sazeb (do prosince 2014). Pozornost pak bude vénovana chovani sazeb pfi
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prudkém stoupani CNB sazby ¢&i pfi jejim klesani. Na zakladé ekonomické teorie se pied-

poklada pozitivni vliv 2T repo sazby na tivérové a vkladové sazby obchodnich bank.

Pro modely byla zvolena forma linedrni regrese. Odhady parametrii byly vypocitany na
zéklad¢ OLS, neboli nejmensich Ctverct rezidui. Rovnéz byly zjistény nezkreslené odhady
indexu determinace, testy vyznamnosti pro odhady parametru, celkovy F-test vhodnosti
modelu a test vyznamnosti korelaéniho koeficientu zavislosti veli¢éin X a Y. Vzhledem
K tomu, ze modely z Casovych tad byvaji zatizeny heteroskedasticitou a autokorelacemi,
coz ve vysledku mize vést k nespréwn}'lm58 odhadiim parametra a tudiz ke Spatné interpre-
taci vysledkti, byl u modelti proveden Whiteiiv test na heteroskedasticitu a Durbin-
Watsoniv test na pfitomnost autokorelace. V mnoha ptipadech byly testy na heteroskedas-
ticitu a autokorelaci pozitivni a tudiZ je bylo nutné za pomoci metody GLS, zobecnénych
nejmensich ¢tverct, odstranit. Vypoclty a korekce byly realizovany pomoci programu Gre-
tl. Odhady parametri véetné jejich p-hodnot a slovniho ohodnoceni vyznamnosti jak jed-
notlivych parametrt, tak celkového modelu budou vzdy uvedeny v tabulce K prislusnému

modelu. Hladina vyznamnosti byla zvolena pro vSechny testy a = 0,05.

Testy vyznamnosti odhadnutych parametri modelu vychazi z nasledujiciho pfedpokladu:
Hy: B; = 0 ...parametr neni vyznamny Q)
Hy: B; # 0 ...parametr je vyznamny

Nulova hypotéza se zamita, jestlize plati:

P> tors i=1..k @)
b;

kde: t, r_x je kriticka hodnota Studentova t-rozdéleni pravdépodobnosti

K posouzeni linearni zavislosti mezi proménnymi bude vyuzito korelacni analyzy. Bude
vypocten korelacni koeficient, ktery nastini t€snost linearni zavislosti obou proménnych.
Korelace pak udava stupen zavislosti, ktery se pohybuje v intervalu <-1;1>. Nasledujici

tabulka 12 udava piibliznou interpretaci korela¢niho koeficientu:

Tabulka 12 Slovni interpretace korelaéniho koeficientu

% Odhady jsou sice stale nestranné, ale nemuseji byt optiméalni

70



Koeficient korelace Slovni interpretace

rl =1 Naprosta zavislost (funkéni zavislost)
1,00 > |r| = 0,90 Velmi vysoka zavislost
0,90 > |r| = 0,70 Vysoka zavislost
0,70 > |r| = 0,40 Stiedni zavislost
0,40 > |r| = 0,20 Nizka zavislost
0,20 > |r| = 0,00 Slaba (nepouzitelna) zavislost
[r|=0 Naprosta nezavislost

Zdroj: CHRASKA, Miroslav. Zdklady vyzkumu v pedagogice. 2. vyd. Olomouc: Vydavatelstvi Univerzity
Palackého, 1998, s. 201.

Test vyznamnosti korela¢niho vztahu mezi nahodnymi veli¢inami vychézi z predpokladu:
Hy:p = 0...zavislost neni (3)
Hy:p # 0...zavislost je

V ptipad€ zamitnuti nulové hypotézy je test vyznamny a pak plati:

@, (4)
2
R ... koeficient determinace

n ... rozsah souboru

kde: t, _a . _, je kritickd hodnota Studentova t-rozdéleni pravdépodobnosti

2"

Test vyznamnosti modelu jako celku bude proveden tzv. F-testem. Vysledek testu bude

vyznamny, pokud se zamitne hypotéza Hp a bude tedy platit nasledujici vztah:

T-k  R?
1 o = Fak-17-k (®)

kde: F, 17— je kriticka hodnota Fisher-Snedecor rozdéleni pravdépodobnosti
Heteroskedasticita, ktera bude v nasledujicich modelech testovana pomoci Whiteova testu,
nastava v piipad¢, kdyZz rezidudlni slozky nemaji konstantni rozptyl. Pti platnosti hypotézy

Ho jsou rezidudlni slozky modelu homoskedasticka. Hypotéza se zamita, pokud plati:

T-k  R?
— x5 = Far-1r-k (6)

T...pocet pozorovani
k...pocet parametri pomocného modelu
m...pocet testovanych parametrt

kde: F, x_1 7 je kriticka hodnota Fisher-Snedecor rozdéleni pravdépodobnosti
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K testovani autokorelovanosti rezidui bude pouzita Durbin-Watsonova (DW) statistika,

ktera ma nasledujici tvar:
_ 2?=z(ei_ei—1)2
DW - Z?:l(ei)z (7)
Vysledné hodnoty DW statistiky se pohybuji v intervalu <0,4>. Pokud je hodnota DW sta-
tistiky okolo ¢isla 2, pak model neni zatiZzen sériovou korelaci. Jestlize se hodnota blizi
smérem k 0, jedna se o pozitivni sériovou korelaci, v ptipadé negativni korelace se pak
hodnota DW statistiky blizi k ¢islu 4. V tabulkach modeld bude vzdy uvedena DW statis-

tik, kriticka hranice a slovni komentar.
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5.6.1 Modely pro urokovou sazbu tuvéru

V nasledujici tabulce 13 jsou uvedeny odhady parametri v¢etné jejich p-hodnot urcujicich
vyznamnost. Dale vysledky testi rezidui a také zéapis rovnice jednorozmérné regresni

funkce modelu.
Tabulka 13 Vysledky modelu uvérové sazby (2004 az 2008)
Model regresni analyzy (leden 2004 aZ ¥ijen 2008) n=58

Y, = 3,69918 + 0,52877X;

. Parametr / Koeficient / p-hodnota .
Objekt vlastnost Test Hodnota I KH hodnoceni
Regresni Bo 3,69918 1,87E'07 V}'Iznamny
koeficienty B 0,52877 0,0057 Vyznamny
R? adj. 0,94523 - Velmi vysoky
Model .
] p 0,97272 - Velmi vysoky
Vyznamnost o
Test kritérium 31,38052 2,003240 Vyznamny
F-Test (1,56) 60,52155 1,78E-10 Vyznamny
Rezid Homoskedasticita =~ Whitetv test - 0,111625 Homoskedasticita
ezidua
Autokorelace Durbin-Watson 1,247866 1,61048 Autokorelace

Zkoumana oblast

Urokova sazba (%)
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Domacnosti a NISD - floating a fixace sazby do 1 roku véetné — <cecee- 2T Repo sazba

Zdroj: Vlastni vypocty

Oba parametry odhadu, jak konstanty, tak nezavisle proménné vykazuji svou vyznamnost.
Zaroven 1 model jako celek se na zdklad¢ F-testu jevi jako statisticky vyznamny. DW sta-
tistika vSak detekovala vysokou miru autokorelace, kterd byla vyrazné potlacena, avSak

nebylo ji mozné Uplné odstranit ani Cochrane-Orcuttovou®® transformaci. Vysoka hodnota

% CO transformace vynechavé na rozdil od Prais-Winstenovy metody prvni pozorovani a neprovadi tak od-

had prvni veliCiny.
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R? dokazuje ve sledovaném obdobi silny vliv 2T Repo sazby na urokovou sazbu uvéri na
bydleni, kdy zvyseni CNB sazby o jeden procentni bod zptisobi riist Girokové sazby Gvéru
na bydleni o 0,53 %. Vysledky testu vyznamnosti korela¢niho koeficientu rovnéz prokazuji
statisticky vyznamnou zavislost mezi 2T Repo sazbou a urokovou sazbou tveérti na bydle-
ni.

K nazornéjsi ukazce, jak se chovaly banky pii prudkém zvySovani 2T Repo sazby, byl vy-
tvofen nasledujici model, viz tabulka 14. Jednalo se o obdobi mezi ¢ervnem 2006 a biez-

nem 2008, kdy v disledku rostouci inflace a Givérové expanze zahajila CNB monetarni

restrikci prostfednictvim zvySovani urokovych sazeb.

Tabulka 14 Vysledky modelu tivérové sazby (2006 az 2008)
Model regresni analyzy (¢erven 2006 az bi‘ezen 2008) n=22

Y, = 1,41867 + 1,18681X;

. Parametr / Koeficient / p-hodnota ,
Objekt vlastnost Test Hodnota I KH hodnoceni
Regresni Bo 1,41867 3,42E'11 Vyznamn}"
koeficienty B 1,18681 2,61E-18 Vyznamny
R? adj. 0,978229 - Velmi vysoky
Model .
] p 0,989579 - Velmi vysoky
Vyznamnost o
Test kritérium 30,734333 2,085963 Vyznamny
F-Test (1,20) 944,5946 2,61E-18 Vyznamny
) Homoskedasticita =~ Whitetv test - 0,869132 Homoskedasticita
Rezidua

Autokorelace Durbin-Watson 1,816788 1,42888 Neni autokorelace

Zkoumana oblast

Urokova sazba (%)
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Zdroj: Vlastni vypocty
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Odhady parametri modelu jsou vyznamné, korigovany index determinace je silny a rovnéz
korelacni koeficient je vyznamny. F-test prokdzal vypovidaci vhodnost modelu. Heter-
sokedasticita ani autokorelace nebyly v modelu zaznamenany. Lze tedy fici, ze v situaci
kdy dochazi k rustu 2T Repo sazby o 1 % se s velmi silnou linearni zavislosti zvySuje i

sazba uvéra a to konkrétné o 1,19 %.

Vypoéty z obdobi prudce klesajici CNB sazby uvadi tabulka 15.

Tabulka 15 Vysledky modelu tvérové sazby (2008 az 2010)
Model regresni analyzy (Listopad 2008 az za¥i 2010) n=23
¥, = 4,9313 + 0,567189X;

Objekt Parametr / Koeficient / p-hodnota

vlastnost Test Hodnota /[ KH Eudnpeent
Regresni Bo 4,9313 1,35E'16 V}'Iznamny
koeficienty B 0,567189 0,0006 Vyznamny
R? adj. 0,411517 - Stiedni
Model
0,662017 - Stiedni
Vyznamnost o
Test kritérium 4,047753 2,079613 Vyznamny
F-Test (1,21) 16,38428 5,80E-04 Vyznamny
Rezid Homoskedasticita =~ Whitetv test - 0,059845 Homoskedasticita
ezidua
Autokorelace Durbin-Watson 0,155354 1,43747 Autokorelace

Zkoumana oblast
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Domacnosti a NISD - floating a fixace sazby do 1 roku véetné — ecece.- 2T Repo sazba
Zdroj: Vlastni vypocty

Odhad konstanty i parametru g, jsou na hladiné a = 0,05 vyznamné. V dusledku diverguji-

cich fad se nepodarilo z modelu odstranit autokorelaci Cochrane-Orcuttovou ani Prais-
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Winstenovou® metodou. Whitetv test potvrdil homoskedasticitu. T-testem byla potvrzena
vyznamnost zavislosti a F-test potvrdil vyznamnost celého modelu. Korigovany index de-
terminace dosahuje slabsich hodnot nez v predchozich ptipadech. Jeho slabsi hodnoty pou-
kazuji na skute¢nost, Ze v tomto obdobi nebyla zavislost sazby Gvéru na sazb& CNB silna a
roli zde hraly i jiné faktory. Jednalo se pfedevsim o neochotu bank v rozhodnuti nasledovat

snizovani urokové sazby uvért, dokud se nestabilizuje ekonomika v zemi.
V nésledujici tabulce 16 jsou uvedeny vypocty za uplynulé ¢tyfi roky.
Tabulka 16 Vysledky modelu tivérové sazby (2010 az 2014)

Model regresni analyzy (fijen 2010 aZ prosinec 2014) n=52

Y, = 3,16254 + 0,958916X;

. Parametr / Koeficient / p-hodnota .
Objekt vlastnost Test Hodnota I KH hodnoceni
Regresni Bo 3,16254 2,89E-54 Vyznamny
koeficienty B1 0,958916  6,48E-05 Vyznamny
R? adj. 0,996447 - Velmi vysoky
Model :
) 0,998256 - Velmi vysoky
Vyznamnost o
Test kritérium 119,60535 2,008559 Vyznamny
F-Test (2,50) 4096,418 3,74E-56 Vyznamny
Rezid Homoskedasticita =~ Whitetv test - 0,874585 Homoskedasticita
ezidua
Autokorelace Durbin-Watson 1,913275 1,59174 Neni autokorelace
Zkoumana oblast
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Zdroj: Vlastni vypocty

%0 KRKOSKOVA, Sarka, Adéla RACKOVA a Jan ZOUHAR. Ziklady ekonometrie v prikladech. Vyd. 1. V
Praze: Oeconomica, 2009, s. 169-183.
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Odhady parametru regresni funkce jsou dle p-hodnot vyznamné. F-test prokazuje, Ze mo-
del je vhodny. Modelu byl zatizen heteroskedasticitou i autokorelaci. Nejprve byla odstra-

néna hetersokedasticita pomoci transformace proménnych dle vzorce:

Y;

m=f—xii+ﬁlﬁ+vi ®)

Nasledn¢ byla odstranéna autokorelace Prais-Wisntenovou transformaci. Index determina-
ce je vysoky a korela¢ni koeficient je vyznamny, takze i v tomto piipadé je prokazan silny
vliv 2T Repo sazby na tirokovou sazbu uvéru.

5.6.2  Modely pro urokovou sazbu vkladu

Ve stejnych ¢asovych tsecich byly sestaveny i modely pro trokové sazby vkladi s dohod-

nutou splatnosti do jednoho roku v sektoru domacnosti.

Tabulka 17 Vysledky modelu vkladové sazby (2004 az 2008)
Model regresni analyzy (leden 2004 aZ ¥ijen 2008) n=58

Y, = —0,589504 + 0,971017X;

. Parametr / Koeficient / p-hodnota ,
Objekt vlastnost Test Hodnota I KH hodnoceni
Regresni Bo _0,5 89504 6,50E'07 V}'Iznal’nny
koeficienty B1 0,971017  4,73E-32 Vyznamny
R? adj. 0,994842 - Velmi vysoky
Model .
; p 0,997462 - Velmi vysoky
Vyznamnost o
Test kritérium 104,85095 2,003240 Vyznamny
F-Test (1,56) 616,5673 6,56E-32 Vyznamny
] Homoskedasticita =~ Whiteav test - 0,612364 Homoskedasticita
Rezidua

Autokorelace Durbin-Watson 2,215593 1,61048 Neni autokorelace

Zkoumana oblast
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Zdroj: Vlastni vypocty
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V tabulce 17 jsou uvedeny vypocty z let 2004 az 2008. P-hodnoty odhadnutych parametrt
dokazuji jejich vyznamnost. F-test znaci, Ze model byl vhodn¢ zvoleny a je téZ vyznamny.
Pritomnost autokorelace se podafilo odstranit pomoci Prais-Winstenovy transformace.
Whitetv test prokazal, ze rezidua modelu jsou homoskedasticka. Vzhledem k velmi vyso-
kému korigovanému indexu determinace je mozné tici, ze model je téméf plné vysvétlovan
zvolenym regresorem, tedy, ze urokova sazba vklada byla ovliviiovana témét vylucné saz-
bou CNB. RovnéZ je prokdzana vyznamnost korelaéniho koeficientu, coz potvrzuje ex-

trémné silnou zavislost mezi obéma sazbami.

Ptestoze je sila vlivu 2T Repo sazby v tomto obdobi velice silnd, bude nyni piedstaven
model pro zkricené obdobi riistu sazby CNB, jako tomu bylo v piipadé Gvérové sazby.

Duvodem bude moznost srovnani parametru [3; U obou sazeb.

Tabulka 18 Vysledky modelu vkladové sazby (2006 az 2008)
Model regresni analyzy (¢erven 2006 aZ biezen 2008) n=22

¥, = —0,504921 + 0,936531X;

. Parametr / Koeficient / p-hodnota .
Objekt viastnost Test Hodnota I KH hodnoceni
Regresni Bo -0,504921 1,03E-08 Vyznamny
koeficienty B 0,936531  2,39E-22 Vyznamny
R? adj. 0,996453 - Velmi vysoky
Model :
) p 0,998309 - Velmi vysoky
Vyznamnost o
Test kritérium 76,815774 2,085963 Vyznamny
F-Test (1,20) 1903,829  2,61E-21 Vyznamny
. Homoskedasticita =~ Whitetv test - 0,550808 Homoskedasticita
Rezidua

Autokorelace Durbin-Watson 1,905403 1,42888 Neni autokorelace

Zkoumana oblast
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Tabulka 18 pak uvadi, jak se chovaly banky pii prudkém zvy$ovani sazby CNB. Oba pa-
rametry modelu jsou dle vypocitanych p-hodnot vyznamné a F-test zna¢i model jako celek
statisticky vyznamny. Whitetv test neprokazal ptitomnost heteroskedasticity. DW statisti-
ka detekovala zatizeni pozitivni autokorelaci, ktera byla nasledn¢ odstranéna Prais-
Winstenovou transformaci. Index determinace dosahuje vysokych hodnot a test zavislosti
obou proménnych potvrzuje na hlading a = 0,05 silnou zavislost. Lze tedy fici, ze pti zmé-

né 2T Repo sazby o 1 % se zvysi trokova sazby vkladi o 0,94 %.
V tabulce 19 jsou uvedeny vypodty z obdobi prudce klesajici sazby CNB.

Tabulka 19 Vysledky modelu vkladové sazby (2008 az 2010)

Model regresni analyzy (listopad 2008 az zaii 2010) n=23

Y, = —0,124794 + 1,03542X;

Parametr /

Koeficient /

p-hodnota

Objekt vlastnost Test Hodnota I KH hodnoceni
Regresni Bo —0,124794 1,70E-03 Vyznamny
koeficienty Bs 1,03542  2,96E-22 Vyznamny
R? adj. 0,988973 - Velmi vysoky
Model .
] p 0,994723 - Velmi vysoky
Vyznamnost o
Test kritérium 44,432526 2,079613 Vyznamny
F-Test (1,21) 1974,161 2,96E-22 Vyznamny
Rezid Homoskedasticita =~ Whitetv test - 0,892696 Homoskedasticita
ezidua
Autokorelace Durbin-Watson 1,986257 1,43747 Neni autokorelace
Zkoumana oblast
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Zdroj: Vlastni vypocty

Odhadnuté parametry regresni funkce jsou vyznamné. F-test prokazal, ze model jako celek
je rovnéz statisticky vyznamny. Whitetv test prokazal homoskedasticitu rezidui a dle Dur-

bin-Watsonovy statistiky neni model zatizen ani autokorelaci. Celkové model vykazuje
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statisticky vyznamny a velmi silny korelaéni koeficient. Urokova sazba vkladu tedy velmi

vyrazné kopirovala klesajici trend sazby CNB.
Nasledujici Tabulka 20 uvadi vypocty za uplynulé ¢tyii roky.
Tabulka 20 Vysledky modelu vkladové sazby (2010 az 2014)
Model regresni analyzy (Fijen 2010 aZ prosinec 2014) n=52

Y, = 1,18756 — 0,352558X;

. Parametr / Koeficient / p-hodnota .
Objekt viastnost Test Hodnota / KH hodnoceni
Regresni Bo 1,18756 3,72E'16 V}'lznamn}'/
koeficienty B1 -0,352558  8,03E-02 Neni vyznamny
R? adj. 0,462864 - Stiedni
Model
] p 0,688037 - Stredni
Vyznamnost o
Test kritérium 6,704327 2,008559 Vyznamny
F-Test (1,50) 1,285733 2,62E-01 Neni vyznamny
. Homoskedasticita =~ Whitetv test - 0,908188 Homoskedasticita
Rezidua

Autokorelace Durbin-Watson 1,796038 1,59174 Neni autokorelace

Zkoumana oblast
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Zdroj: Vlastni vypocty

Odhad parametru konstanty je vyznamny, zatimco parametr 3; miZe nabyvat hodnoty 0 a
tudiz je nevyznamnym. Whitelv test prokdzal homoskedasticitu rezidui a pomoci Prais-
Winstonovy transformace byla odstranéna autokorelace. F-test vSak prohlasuje celkovy
model za statisticky nevyznamny. Vysvétleni je patrné z grafu, kdy nastala doposud neob-
vykla skuteénost. Sazba CNB se propadla na své technické minimum, zatimco arokova
sazba vkladi vykazuje zna¢nou volatilitu. Vkladové produkty musi umoznovat né&jaké
zhodnoceni, aby motivovaly klienty k jejich vyuziti, jelikoZ prostiednictvim vkladovych

produktt ziskavaji banky likviditu.
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6 Ziskovost v bankovnim sektoru

Tato kapitola se bude vénovat charakteristice ziskovosti v bankovnim sektoru. Nejprve
bude popsano, z ¢eho se zisk v bankovnim sektoru sklada, jak je mozné jej méfit a poté

bude provedena analyza ziskovosti naSeho bankovniho sektoru za uplynulych 10 let.

6.1 Charakteristika ziskovosti

Hospodatsky vysledek vyjadiuje efektivnost obchodni ¢innosti banky a je dan kombinaci
nékolika faktord. Jednak strukturou aktiv a pasiv, fizenim rizik a také kvalitou bankovniho
managementu. Zisk je zarovein nejlevnéjSim zdrojem ekonomického ristu banky a z pohle-
du akciondii znamend miru zhodnoceni jejich investic. Z pohledu vétitelt je potom duka-
zem o duvéryhodnosti banky. Zisky bankovniho sektoru jsou vSak v kone¢ném dusledku
dany, tak jako i v jinych odvétvich, ode¢tenim nakladti od vynosti. Cistym ziskem je potom

zisk po odecteni danové povinnosti.
Mezi zékladni skupiny nakladi bank potom patii®:

e Urokové a provizni naklady — jedné se o néklady spojené s nakupem zdrojii (ivéry,
vklady, emisni obchody aj.)

e Provozni naklady — jsou naklady netrokového typu, které vznikaji pii bézném pro-
vozu bank spotfebou vyrobnich faktori (mzdy zaméstnanct, spotfeba materidlu,
odpisy majetku aj.)

e Naklady na finan¢ni operace — jedna se o naklady spojené s operacemi S cennymi

papiry ur¢enymi k obchodovani, naklady na ménové a derivatové obchody.
Zakladnimi druhy bankovnich vynost jsou potom:

e Urokové a provizni vynosy — jedna se o vynosy realizované prodejem finanénich
produktli banky.
e Provozni vynosy — jsou typy vynost realizované bankou z provozniho majetku
e Vynosy z finan¢nich operaci — zahrnuji zejména vynosy z obchodi s cennymi papi-
ry, z ménovych a derivatovych obchod.
Odectenim turokovych ndkladl od trokovych vynost lze ziskat Cisty Urokovy vynos

(zisk/ztrata). Podilem c¢istého trokového vynosu a celkovych aktiv je potom tzv. trokova

marze.

' KASPAROVSKA, Vlasta. Rizeni obchodnich bank: vybrané kapitoly. Vyd. 1. V Praze: Beck, 2006, s. 192.
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Urokové néklady — zahrnuji zejména uroky z klientskych vkladi &i vkladd jingm
bank a finan¢nich instituci. Déle potom uroky z avéri od jinych bank, uroky
Z hypotec¢nich zastavnich listi a dluhopist.

Urokové vynosy — jsou urokové vynosy zklientskych uvér, uroky

Z mezibankovnich transakci ¢i vynosy z uroki z drzenych cennych papira.

Odectenim poplatkovych a proviznich nakladt od vynost Ize ziskat Cisté provizni vynosy.

Podilem ¢istych proviznich vynosti a pramérného stavu aktiv je tzv. provizni marze.

Naklady na poplatky a provize — jedna se o naklady spojené s operacemi s cennymi
papiry, provize za zprostiedkovani obchodu aj.

Vynosy z poplatkli a provizi — jde o vynosy spojené se vkladovymi a Gveérovymi
operacemi, vynosy z operaci s cennymi papiry, poplatky spojené s ulozenim a

uschovou hodnot, vynosy z akreditivl a inkas, poplatky v ramci platebnich karet aj.

Analogickym zpiisobem je potom mozné ziskat jak marze ostatnich finan¢nich operaci, tak

marze ostatnich provoznich vynost.

Kvantifikace ziku je tedy mozna bud’ v absolutnich hodnotach, tedy jako &isty zisk za urci-

té obdobi anebo v relativnich hodnotach pomoci ukazatelii rentability bankovnich aktiv a

bankovniho kapitalu. Pomoci téchto pomérovych ukazateli je potom mozné provadét ana-

lyzy a riizna porovnani v ¢ase mezi bankami navzdjem a rovnéZ informuji o efektivnosti a

hospodaieni bank. Zde jsou uvedeny hlavni pomérové ukazatele dle definic, tak jak je pou-
ziva CNB*:

ROA (return on assets) — je ukazatel rentability aktiv spole¢nosti, ktery ziskame,
jestlize celkovy zisk po zdanéni vydélime celkovou vysi aktiv. Ukazatel se pouziva
predevsim ve finan¢ni analyze a v akciové fundamentélni analyze. Rozpéti hodnoty
a jejich slovni ohodnoceni pak uvadi napft. Hrd)'/63 nasledovné:

e slaba - mens$i nez 0,75

e pod standardem - 0,75-1,00

e dobra 1,00-1,25

e velmi dobra 1,25-1,75

e excelentni vét§inez 1,75

2 CNB. Slovnik pojmi. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/r.html.

63 HRDY, Milan. Oceriovani financnich instituci. 1. vyd. Praha: Grada, 2005, s. 53
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e ROE (return on equity) — ukazatel rentability vlastniho jméni spole¢nosti ziskame
tim, ze celkovy zisk po zdanéni vydélime celkovou vysi vlastniho jmeéni.
V soucasnosti uziva CNB tzv. kapital Tier 1%*. Ukazatel se pouZiva predevsim ve
finan¢ni analyze a v akciové fundamentélni analyze.

o Kapitdlovy multiplikator — je podilem celkovych aktiv a primérného kapitalu. Ten-

to ukazatel vypovida o tom, jaké mnozstvi aktiv je kryto jednotkou kapitalu.
Mezi zminénymi ukazateli pak plati nasledujici vztah:

ROE = ROA * kapitalovy multiplikator 9)

6.2 Vyvoj ziskovosti bankovniho sektoru v CR

Kromé téchto dvou pro bankovni sektor hlavnich ukazateli existuji i dal$i napt. Spread
(neboli Cisté urokové rozpéti. Jde o rozdil mezi primérnou sazbou urocenych uvéri a vkla-

du), ziskovost vynosu, ziskovost akcii, vynosnost uvéri ¢i cennych papir, aj.

Nasledujici obrazek 35 znazornuje vyvoj struktury ziskli v bankovnim sektoru za uplynu-
lych 10 let. Z uvedeného grafu je patrné, ze nejvétsi podil tvoii zisk z uroku a zisk
Z poplatktl a provizi. V celkovém piehledu je pak zfejmé, Ze nejvyznamnéjsi riistovou po-
lozkou byl ve sledovaném obdobi pravé zisk z trokl, zatimco zisk z poplatkli a provizi
spise stagnoval. Zisk z operaci mezi bankovnim sektorem a CNB se postupné sniZzoval.
V uréitych letech nabyval na vyznamu i zisku z finanéniho precenéni®. Na pocatku sledo-
vaného obdobi je mozné spatfit plynuly rist ziskl z uroki, ktery se za rok 2005 zvysil me-
zirocn€ o 12 % (o 5,7 miliardy K¢) a v nasledujicim roce rostl o dalsich 9,9 % (6,3 miliar-
dy K¢). Celkovy Cisty zisk potom v roce 2005 vzrostl o 19,7 % (6,4 miliardy K¢), pfi¢emz
na jeho vysi se kromé ziskll z uroku podilelo také snizeni piispévku do Fondu pojisténi
vkladii na ptivodnich 0,1 % objemu pojisténych depozit, coz bankam piineslo vyznamnou

ﬁsporu66. Stagnace poplatkt, tedy jejich snizeni tempa rlstu, byla dana zejména rostouci

% Jedna se o soucet splaceného zakladniho kapitalu zapsaného v obchodnim rejstiiku, splacené emisni 4Zio,
povinné rezervni fondy, ostatni rezervni fondy ze zisku, nerozdéleny zisk z predchozich obdobi po zdanéni,
zisk ve schvalovacim fizeni snizeny o predpokladané dividendy, zisk bézného obdobi snizeny o piedpokla-
dané dividendy a snizeny o odecitatelné polozky.

% Udaje o finanénim precenéni jsou dostupné az od roku 2007.

K OMECNI BANKA, a.s. Vyrocni zprava 2005: Zprdva predstavenstva. [online]. 2005 [cit. 2015-04-05].

Dostupné Z: http://www.kb.cz/file/u/about-bank/investor-relations/annual-reports/annual-report-

2005/cz/zprava_komentar.htm.
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konkurenci mezi bankami na trhu a zménou ucetnictvi snizujici zisk z poplatkit v roce
2005.
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Obrazek 35 Struktura zisku bankovniho sektoru (2004 az 2014)

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_ PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p lang=CS, vlastni uprava

Rentabilita aktiv 1 kapitalu se drzely na vysoké trovni, ROE ¢inilo 25,8 % a ukazate]l ROA
dosahoval hodnoty 1,35 %. V obdobi let 2006 a 2007 je rovnéz Cisty zisk tazen predev§im
zisky z uroki. Diky ptiznivé ekonomické situaci a vysoké poptavce po vlastnim bydleni
dosahoval meziro¢ni tempo ristu klientskych uvért rekordnich 20 %. Mezi dalsi faktory,
které¢ tehdy ovliviiovaly zvySenou poptavku po uvérech, patfila napt. planovand zména
sazeb DPH a také relativné nizka zadluzenost obyvatelstva. V roce 2007 pak Cisty zisk
stoupl meziro¢né o 24 % a dosahl vyse 46,1 miliard K¢. Jak je patrné z obrazku 35, stale
byly hlavnim zdrojem téchto ziskt pravé zisky z Groku, které meziro¢né vzrostly rovnéz o
24 %. Urokové zisky tak stale tvotily nadpoloviéni podil celkovych ziskii, coz bylo pro
evropské banky spiSe typické. Pouze v Belgii, Francii, Némecku a Lucembursku tvofily

vove ’ o 7
vétsinu netrokové zisky®”.

PrestoZe byl Cisty zisk v roce 2008 nizsi nez rok v roce predchozim, stale ¢inil vyznam-

nych 45,7 miliard K¢. Hlavnimi zdroji ziskii byly opét zisky z Grokl ve vétsi mife a v men-

” DAVIDOVA, Petra a Eva KOMARKOVA. Cesky bankovni sektor vs. evropské banky. HOSPODARSKE
NOVINY. Hospodarské noviny - byznys, politika, nazory (IHNED.cz) [online]. 21.2.2008 [cit. 2015-04-05].
Dostupné z: http://ihned.cz/c1-23013050-cesky-bankovni-sektor-vs-evropske-banky.
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§i mife zisky z poplatkl. Pokles Cistého zisku byl zptisoben zejména vrcholem finan¢ni
krize a tudiz narGstem nespldcenych uvérd. V letech 2008 a 2009 pak dochazelo
Kk vyraznéj$i opatrnosti bank a zpfisnéni podminek pro udéleni Gvéru. Z obrazku 20
v kapitole 4.2 je potom patrné, ze urokové sazby nefinan¢nim podnikim reagovaly na po-
Kles 2T Repo sazby pruznéji, zatimco v piipadé Gveéru domacnostem banky ponechavaly
urokové sazby Vv sledovaném obdobi na vysoké trovni. Bylo to jak z diivodu zpiisnéni uvé-
rovych podminek, tak i z diivodu vytvareni finan¢ni rezervy potiebné ke kryti avérového
rizika, které se v t¢ dobé v dusledku makroekonomickych okolnosti zvySovalo. Presto je
mozné v letech 2008 a 2009 zaznamenat dal$i narist zisku z Groki a to o 15 % meziro¢né.
Ackoliv ekonomika prochézela zatézkéavaci zkouskou, bankovni sektor v té dobé generoval
Cisty zisk ve vysi 59,7 miliardy K¢, coz bylo o 30 % vice nez v roce ptedchozim. Pozoro-
vanému jevu také nasvédcuji vysoké hodnoty ukazatelli rentability kapitalu v hodnoté
22,65 % rentability aktiv ve vysi 1,16 %. Vyznamnou mérou se na tvorbé zisku podilelo
prave jiz zminéné vysoké trokové rozpéti, kdy bankam rostly trokové marze, zatimco saz-

by na mezibankovnim trhu klesaly, viz obrazek 36.
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Obrizek 36 Urokova marZe vkladi a Gvéri domacnostem a nefinanénim podnikim (2004 az 2014)

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p_lang=CS, vlastni tprava

I ptes ekonomickou recesi rostly zisky z urokt v letech 2010 a 2011 meziro¢né o 5 %.
Banky v priméru stale drzely vysoké tirokové marze zejména Vv sektoru domacnosti a témi-

to zisky vytvarely stabilni zdkladnu pro kryti nesplacenych uvérti. Rovné€z je mozné
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na obrazku 35 spatfit, ze dochazi k poklesu zisku z repo operaci, coz je zpusobeno méno-
vou politikou snizujicich sazeb. Pokles ¢istého zisku o necelé 4 % na hodnotu 53,3 miliard
K& byl v roce 2011 zpiisoben zejména zatétovanim ztrat z feckych dluhopist, napt. CSOB
generovala ztratu na feckych dluhopisech ve vysi 1,3 miliard K¢, KB odepsala 1,6 miliard
K& a UniCreditBank celych 858 mil K&®. Naproti tomu zisk z trokt opét meziroénd
vzrostl 0 5,1 % a zisk z poplatkti o 1,4 %. V nasledujicim roce 2012 se Cisty bankovni zisk
navysil a to na hodnotu 64,3 miliardy K¢, coz byl meziro¢ni rtst o 20,6 %. Ve skutec¢nosti
vSak byl nartst zisku tvofen zménou zakladny, kdy bylo v roce 2011 v mnoha bankach
zaucCtovano znehodnoceni feckych dluhopisﬁ69 a ziskem z finan¢niho pfecenéni. Naopak
v roce 2012 byly poprvé zaznamenany meziro¢ni poklesy v nejvyznamnéjSich ziskovych
polozkach. Zisky z trokl poklesly o 1 % a zisky z provizi a poplatkit dokonce o 4,5 %
oproti ptedchozimu roku. Na snizovani zisku z poplatkt mél bezpochyby vliv nejenom
zakon o platebnim styku s G€innosti od 1. listopadu 2009, ktery zrusil vybrané zpoplatnéné
bankovni sluzby, ale také zostfovani konkurence. Poplatky (jejich vySe ¢i zruSeni) se
V poslednich letech staly prednim marketingovym nastrojem mnoha finan¢nich instituci.
Pokles v ptipadé zisku z Groki je pak dan zejména snizujici se hladinou trokové marze jak
u domacnosti tak nefinan¢nich podniki, viz obrazek 35. Dochazi tak ke snizovani Kklient-
skych uvérovych sazeb a zaroven ke zvysovani klientskych sazeb vkladt v dtsledku kon-
kurence. Ptestoze byla hodnota rentability aktiv vysoka a dosahovala urovné 1,39 %, tak se
tento souhrnny pozitivni signdl tykal pouze nékterych bank. Z obrazku 37 je patrné, zZe
hodnota ukazatele ROA byla vyznamné ovlivnéna piedev§im zisky velkych a stfednich
bank”® zatimco banky malé se propadly do zapornych &isel. Jak je dale z grafu ziejmé, ten-
to stav pretrvaval jesté v roce nasledujicim. Divodem ztratovosti malych bank byl zejména
pfichod novych finan¢nich instituci na trh napf. Air bank, Equa a Zuno, kterym jejich po-

catecni vysoké naklady zplsobovaly pocatecni ztraty.

% NEMCOVA, Veronika. CSOB klesl zisk po odepsani feckych dluhopisii. IDNES.CZ. Ekonomika iDnes -
Nejnoveéjsi  zpravy  z  ekonomiky  [online].  9.8.2011 [cit. 2015-04-05]. Dostupné z:
http://ekonomika.idnes.cz/csob-klesl-zisk-po-odepsani-reckych-dluhopisu-foy-

[ekoakcie.aspx?c=A110809 151059 ekoakcie vem.

% UniCredit Bank ztrojnasobila zisk. Letos uz neodepisovala fecké dluhopisy. E15.CZ. Finance a bankovnic-
tvi - E15.cz / zpravy [online]. 14.11.2012 [cit. 2015-04-05]. Dostupné z: http://zpravy.e15.cz/byznys/finance-

a-bankovnictvi/unicredit-bank-ztrojnasobila-zisk-letos-uz-neodepisovala-recke-dluhopisy-932304.

70 0d roku 2012 jsou za velké banky povaZzovany banky s bilanéni sumou nad 250 mld. K&, za stiedni banky

banky s bilan¢ni sumou 50 az 250 mld. a za malé banky banky s bilan¢ni sumou nizsi nez 50 mld. K¢.
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Velké banky Stredni banky Malé banky

m 2008 m 2009 2010 w2011 2012 2013 2014

Obrazek 37 ROA podle velikosti bank (2008 az 2014)

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p lang=CS, vlastni uprava

V roce 2013 doslo k meziroénimu snizeni &istého zisku 0 4,5 % na 61,4 miliard K¢. Je
ziejmy i pokracujici klesajici trend nejvyznamnéjsi polozky zisku z uroku, ktery poklesl
oproti pfedchozimu roku o 0,9 %, coz je uzce spojeni pfedevsim s obdobim nizkych uro-
kovych sazeb. Podobné je tomu v ptipadé zisku z repo operaci, které byly v takika zane-
dbatelné vysi. Rovnéz zisk z poplatkli a provizi nasledoval klesajici trend. Jedinou riasto-
vou polozkou pak zUstaly zisky z pfecenéni. Pt¥i pohledu na obrazek 38 je patrné, ze
hodnota rentability TIER 1 kapitalu postupné od roku 2012 klesa, nicméné¢ stale na vysoké
urovni V porovnani s bankami Evropy, kde rentabilita vlastniho kapitalu ziistava na urovni
okolo 4 % ¢i USA, kde v posledni kvartalu roku 2014 dosahovaly banky hodnoty ROE ve
Vi 9,28 %'

" ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS. Stav evropského bankovniho sektoru pro rok 2014.
Tiskové zpravy: Roland Berger [online]. Praha, 25.8.2014 [cit. 2015-04-05]. Dostupné z:

http://www.rolandberger.cz/press/press_archive/press archive 2014/stav_evropskeho bankovniho trhu/stav

evropskeho bankovniho_trhu.html.
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Obrazek 38 Rentabilita Tier 1 kapitalu (ROE) (2008 az 2014)

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.STROM_DRILL?p_strid=A&p lang=CS, vlastni uprava

V roce 2014 ¢isty zisk bankovniho sektoru opét povysil na 63,5 miliard K¢, kde vyznam-
nym podilem piispé&l zisk z urokd, jez meziroéné vzrostl 0 4,8 %% Dal3i vyznamnou po-
lozkou ve struktute ziskli byl zisk z poplatkl a provizi, ktery dal nasleduje klesajici trend a
se svymi 36,1 miliardami K¢ meziro¢né ponizil o 2,5 %. Meziro¢ni pokles a to ve vysi 20
% zaznamenala také polozka finan¢niho pfecenéni. Zisk z urokd tak tvofil jedinou risto-

vou polozku ve struktufe zisku v loniském roce.

6.3 Dil¢i shrnuti

V kapitole 5 byly ke statistickému prizkumu vybrany uvérové a vkladové trokové sazby
s fixaci ¢i splatnosti do jednoho roku pro sektor domacnosti. Vzhledem k charakteristice
obou sazeb je mozné jejich srovnani a zjistit irokové rozpéti mezi nimi, viz obrazek 39. Na
grafu jsou Cervenymi Sipkami vyznacena obdobi, kdy bylo trokové rozpéti obou sazeb
nejvyssi resp. nejnizsi. V srpnu roku 2009 dosahovalo trokové rozpéti mezi sledovanymi
sazbami 4,93 %, zatimco Vv tnoru roku 2013 pak pouhych 1,6 %. V celkovém trendu je pak

Vv ptipadé pozorovani vybranych sazeb patrné zictelné snizovani twrokového rozpéti

7 Jedné se o zisk z arokt v&etn& repo operaci, jelikoz CNB prozatim neuvefejnila podrobngjsi rozdélent, ale
jeji podil bude s nejvétsi pravdépodobnosti nizky, vzhledem ke klesajici tendenci z divodu nizkych tiroko-

vych sazeb CNB, jez ziistaly na stejné arovni jako v roce predchozim.
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Vv poslednich dvou letech a to zejména z diivodu zvySovani urokovych sazeb vkladi, coz

bylo podrobné&ji popsano v kapitole 6.
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Uvéry domacnostem a NISD - floating a sazby do 1 roku véetné
Vklady domacnosti a NISD - s dohodnutou splatnosti do 1 roku véetné

------- 2T Repo sazba

Obrazek 39 Vyvoj irokovych sazeb ivéru a vkladu s fixaci do 1 roku

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_ PKG.STROM_ DRILL?p strid=A&p lang=CS, vlastni uprava

Srovnani celkové trokové marze domécnosti s pozorovanym vzorkem je znidzornéno na
obrazku 40. Z grafu je zieteln¢ vidét, ze zkoumané vybrané sazby byly v souladu
s celkovym trendem a pouze vykazovaly vyssi volatilitu. Lze tedy Fici, Ze obchodni politi-
ka bank vyssiho trokového rozpéti po finan¢ni krizi, méla jednoznaéné€ podil na ristu zis-
kt celého bankovniho sektoru v obdobi roku 2009, coz doklada tehdy rastovy ukazatel
ROE. Jeho vykyvy v nasledujicich letech byly zplisobeny zejména ztratami na znehodno-
cenych feckych dluhopisech, jak bylo podrobné&ji zminéno v podkapitole 6.2. Pokles uka-
zatele ROE v poslednich dvou letech je pak zna¢né ovlivnén pravé poklesem celkové tro-

kové marze.
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Urokova marze - domacnosti celkem

Urokova marze - domécnosti se sazbami do 1 roku

....... 2T Repo sazba
ROE

Obrazek 40 Urokové marze domacnosti

Zdroj: CNB. ARAD: Systém &asovych fad. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-02-21]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_ PKG.STROM_DRILL?p strid=A&p lang=CS, vlastni uprava

Cenova politika bank byla v obdobi riistu urokovych CNB sazeb v souladu s piedpoklady
transmisniho avérového mechanismu. P¥i ristu CNB sazby dochéazelo k riistu meziban-
kovnich sazeb (operacniho kritéria) a nasledné i k riistu sazeb tvérti na bydleni domacnos-
tem. V dusledku tehdejsi expanze trhu s nemovitostmi se efekt vyssich sazeb v tomto sek-
toru projevil spiSe stabilizaci nez snizenim poptavky po tGvérech na bydleni a bankam
rostly zisky, viz tabulka 21, ktera piedstavuje ptehled cenové politiky bank v riznych ob-
dobich.

V obdobi, kdy ekonomikou otiasala finan¢ni a hospodaiska krize, vSak situace vypadala
odlisné. Prudky pokles sazby CNB nasledovaly referenéni sazby PRIBOR spolu
s trokovou sazbou vkladu. Urokova sazba Gvért na bydleni domacnostem se viak chovala
odli$n¢ a misto poklesu, jak predpoklada Givérovy transmisni mechanismus, naopak dokon-
ce nepatrn¢ stoupala a poté si drzela konstantni hladinu, ¢imZ vzniklo vyznamné Grokové
rozpéti a diky tomu mély banky i pfes jinak nepfiznivé ekonomické podminky vyssi zisko-
vost. Banky se snazily prostfednictvim vyssi irokové marzZe vytvofit rezervy pro kryti ztrat
z piipadnych nesplacenych tvért. V daném obdobi rovnéz doslo ke zptisnéni podminek

pro ziskani uvéru. Pfedpoklady avérového transmisniho mechanismu, kdy Gvérové sazby
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mély klesnout a tudiz mélo dojit k oziveni poptavky po uvérech, byly blokovany strategic-

kym rozhodnutim bank.

Tabulka 21 Cenova politika bank v riznych obdobich

Cenova politika bank pfi riistu CNB sazeb

T 2T Repo = T 1M PRIBOR — T urokova sazba uvéru
» T ziskovost bank
T 2T Repo —» T 1M PRIBOR — T tirokova sazba vkladu

Cenova politika bank p¥i poklesu CNB sazeb (po vypuknuti finanéni krize)
l 2T Repo — | 1M PRIBOR — T tirokova sazba avéru
» T ziskovost bank

l 2T Repo — | 1M PRIBOR - | tirokova sazba vkladu
Cenova politika bank p¥i dlouhodobé nizkych CNB sazbach
l 2T Repo - | 1M PRIBOR — | tirokova sazba avéru

» | ziskovost bank
l 2T Repo — | 1M PRIBOR — T tirokova sazba vkladu

Zdroj: Vlastni

V poslednich dvou letech, tedy v obdobi trvale velmi nizkych urokovych sazeb, dochazi
K postupnému snizovani urokového rozpéti, coz ma ptirozené¢ dopad na pokles ziskovosti
bank.
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Zavér
Cilem prace bylo na zakladé analyzy vlivu nastaveni ménové-politickych nastroji centralni

bankou na mezibankovni urokové sazby a na sazby komer¢nich bank zhodnotit vliv mone-

tarni politiky na cenovou politiku bank.

Ke komplexnéjsimu pochopeni bylo zasadni nejprve charakterizovat bankovni sektor, aby
byly jasné ztetelné tllohy jednotlivych typi bank. V nasi ekonomice se tak vyskytuje banka
centralni a banky ostatni. Centralni banka vykonava ménovou politiku, zatimco banky
ostatni prodavaji své produkty Siroké vetrejnosti (klientim). Mezi nejznaméjsi a nejvy-
znamng&jsi produkty bank potom patii avery a vklady penéz. Monetarni politika potom pat-
ii spolu s politikou fiskalni k nejvyznamngj$im politikam, jez maji zasadni vliv na prostie-
di celé ekonomiky. Monetarni politika tak svym nastavenim mize ekonomiku povzbuzovat
(expanzivni) nebo ji tlumit (restriktivni). K vykonu monetarni politiky pak potfebuje cen-
tralni banka specifické nastroje, kterymi se snazi ovlivnit kone¢ny cil. Vzhledem k tomu,
Ze kone¢ny cil nemtze byt nikdy ovlivnén ptimo, vyuziva se tzv. operacnich a zprostied-
kujicich kritérii. Nejvyznamngj$im nastrojem jsou v soucasnosti Grokové sazby CNB a

operac¢nim kritériem pak kratkodoba urokova mira.

Pro posouzeni vlivu ménové politiky CNB na trokové sazby produktii byla jako zastupce
monetarni politiky zvolena jedna z hlavnich irokovych sazeb a to dvoutydenni repo sazba.
Uvérové resp. vkladové produkty byly vybirany z nejvyznamngjsi &asti celku, ktery je tvo-
fen sektorem domacnosti. Z téchto pak byla za zastupce uvérovych produkti vybrana saz-
ba Gvéru na bydleni s floating sazbou ¢i fixaci do jednoho roku. V piipadé vkladového
produktu pak byla za zastupce zvolena sazba vkladt s dohodnutou dobou splatnosti do
jednoho roku. Vybrani zastupci produktovych sazeb maji stejnou dobu fixace ¢i splatnosti
z diivodu, aby porovnani obou sazeb mélo vyssi vypovidaci hodnotu. Zaroven uvéry na

bydleni domacnostem tvoii klicovy podil na celkovém objemu uvért bankovniho sektoru.

Z grafického porovnani pak bylo patrné, Ze existuje jistd vazba mezi vyvojem produkto-
vych sazeb a sazbou CNB. V piipadé uvérové sazby byla tato feknéme symetricka vazba
narudena po vypuknuti finanéni krize, a pfestoZe repo sazba CNB klesala, trokové sazby
uvérd na bydleni oscilovaly okolo stejné vySe. Odlisny vyvoj byl potom pozorovan v pii-
pad¢ trokové sazby vkladu, ktera az do prvni poloviny roku 2011 témét kopirovala nasta-
veni repo sazby CNB. Az v poslednich 4 letech dochézi k odlisnému chovéni, kdy repo
sazba drzi dlouhodobé nizké hodnoty, zatimco Urokova sazba vkladu vykazuje znacnou

volatilitu a k jejimu snizeni dle repo sazby nedoslo. Provedené testy linearni zavislosti po-
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moci Spearmanova korela¢niho koeficientu vykazaly vyznamnou a silnou linearni zavis-

lost mezi repo sazbou CNB a produktovou sazbou uvéru resp. vkladu.

Dale byl zkouman vyvoj casové proménlivych korela¢nich koeficientl tzv. klouzava kore-
lace. Byl tedy sledovan vyvoj zavislosti sazby CNB a produktovymi sazbami uvéru a vkla-
du za poslednich 8 let. Klouzavé korelace znazornily, ze velmi silné vztahy repo sazby a
urokové sazby uvéra byly oslabeny zejména v dob¢ po vypuknuti finanéni krize, kdy ¢aso-
vé proménlivé korelacni koeficienty dosahovaly zapornych hodnot, tedy negativni korela-
ce. V ptipad¢ urokové sazby vkladii se velmi silnd vazba narus$ila v poslednich Ctyfech

letech.

V dal§im kroku byly provedeny ¢asové posuny fad, které mély zhodnotit, zdali produktové
sazby reaguji na zmény repo sazby ihned ¢i s urcitym zpozdénim. V ptipad¢ urokové sazby
uvéru bylo detekovano zpozdéni pouze po vypuknuti finanéni a hospodaiské krize v fadu
16 ti mésicti. Tento jev jednoznacné souvisel s cenovou politikou bank, kdy pfi zna¢né
ekonomické nejistoté banky timto zplsobem vytvaiely finanéni polsStaf pro nesplacené
uveéry. Co se tyce urokové sazby vkladu, tak tato sazba reagovala na zmény repo sazby
CNB promptng. I posunuti &asové fady o pouhy mésic vykazovalo pokles linearni zavislos-
ti.

Posledni aplikovanou statistickou metodou bylo sestaveni regresnich modelt. Z divodu
lepsi vypovidaci hodnoty byly modely sestaveny pro jednotlivé ¢asové etapy. Nejprve ob-
dobi pted vrcholem finanéni krize, obdobi tésné po finanéni krizi spojené s prudkym sni-
Zenim repo sazby a obdobi nasledujici. V regresnich modelech od ledna 2004 do cervence
2008 byla konstanta i nezavisle proménnd na 5% hladiné vyznamnosti vyznamné jak
Vv pripad¢ urokové sazby uveéru, tak i vkladu. Dle vysledkt F-testd byly modely oznaceny
za vyznamné. T- test potom poukazal na statisticky vyznamné linearni zavislosti na 5%
hladin¢ vyznamnosti. Vysoké hodnoty upraveného indexu determinace a korela¢nich koe-
ficientli dokazuji velmi silnou linearni zavislost mezi sazbou CNB a sazbami uvéri resp.
vkladii. Pro fazi rastu CNB sazby byl udélan zvlastni model, ktery ukazuje, Ze pii zvyso-
vani CNB sazby o 1 % rostly arokové sazby Givéru 0 1,18 %, zatimco urokové sazby vkla-
du 0 0,94 %, prestoze korelace s CNB sazbou byla v obou piipadech extrémné silna. Tato
skuteénost naznacuje, Ze banky pfi ristu CNB sazby ochotnéji zdrazovaly uvérové sazby
oproti vkladovym. V regresnich modelech nasledujicich obdobi 2008 az 2010 a 2010 az
2014 je situace pon€kud odlisna. Modely mezi urokovou sazbou uvéru a repo sazby vyka-

zuji vyrazné nizsi zavislost obou sazeb a model neni plné vysvétlujici, coz poukazuje napft.
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i na vliv jiného nez pozorovaného regresoru. Timto jinym vlivem byla bezpochyby opatr-
nost bank a rozhodovani o vysi sazby se vice opiralo o management rizik, nez nasledovani
repo sazby, jelikoz snizeni sazby CNB o 1 % zptisobilo snizeni sazby Gvéru pouze o 0,57
%. Vhledem k malému poctu pozorovani a zatizeni modelu autokorelaci rezidui ma tento
model spise informativni charakter. Odli$na situace je potom v ptipad¢ trokovych sazeb
uroku, kdy pii poklesu repo sazby o 1 % klesa Grokova mira vkladu o 1,03 % a zavislost
mezi obéma sazbami je téméf Uplna. V uplynulych ctyfech letech je potom pozitivni mira
linearni zavislosti mezi CNB saznou a tirokovou sazbou uvéru opét silna, i kdyz pokles
uvérové sazby o 0,95 % pii 1% poklesu repo sazby je zde dan spiSe efektem klesajicich
produktovych sazeb se zpozdénim. Urokova sazba vkladu vsak vykazuje silnou rozkolisa-
nost a tudiz jsou pro hodnoty jejich sazeb dulezité jiné faktory (zejména ostra konkurence),

nez pouze vyse repo sazby. Vysledek F-testu prohlasil model jako celek za nevyznamny.

Na zaklad¢ uvedenych argumentd, lze konstatovat, ze repo sazby ma vyznamny vliv na
stanoveni ceny produkti bank, avSak zalezi na okolnostech v ekonomice. Pokud prochazi
ekonomika finan¢nimi turbulencemi ¢i jinymi hospodarskymi Soky, potom banky ve své
cenové politice zohlediuji i1 jind kritéria a ceny vybranych produktli tak nemuseji pfimo
reagovat na zmény sazeb CNB. Bylo dokézano, Ze banky maji pfi ristu sazby CNB vétsi
tendenci trokové sazby uvéru na bydleni zvySovat, zatimco pii poklesu CNB sazby maiji
naopak slabsi tendenci k jejimu snizeni. Urokové sazby vkladovych produktd se chovaji
tak, Ze pii poklesu sazby dodrzuji smér sazby CNB. Pouze v piipadé kdy jsou sazby CNB
na svém minimu a po del§i ¢asovy usek, pak provadéji zmény na trokovych sazbach aty-

pickym zptisobem, z divodu ptisobeni konkurenc¢niho prostredi.

Porovnani tirokového rozpéti vybranych sazeb je pak v souladu s agregovanymi veli¢inami
a ziskovosti bankovniho sektoru. V pribéhu finanénich turbulenci kdy ekonomika nasled-
né prochazela recesi, banky nastavily zna¢né vysoké trokoveé rozpéti, ¢imz jednak vytvare-
ly zasobu pro kryti ztrat z nesplacenych avéra, ale zaroven generovaly vyssi zisky. V tom-
to sméru lze 1 konstatovat, Ze nezafungovaly pln€ ucinky monetarni politiky, protoze
snizujici se sazby CNB mély podnitit zlevnéni Givérovych produktd, coz se nestalo. S po-
stupné se snizujicim Grokovym rozpétim se zacina snizovat i ziskovost bankovniho sekto-
ru, coz je zpusobeno predevsim faktem, ze zisky z urokt tvofi stale dominantni polozku ve

struktufe ziskd bank.
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