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Úvod 

Zvýšený zájem o vliv bankovních úvěrů na vývoj ekonomik je patrný především v posledních 

letech z důvodu celosvětové finanční krize. Příčinou této krize byla situace v USA způsobena 

neschopností různých ekonomických subjektů, především domácností, splácet nadměrné 

množství poskytnutých úvěrů. Proto se různí autoři začali věnovat vlivu velikosti 

poskytovaných úvěrů na vývoji HDP (např. Leitão, Armeanu et al., Ermişoğlu et al.).  

 

Vymezení peněžních (měnových) agregátů, jejich struktura a dynamika vývoje poskytuje 

cenné informace nezbytné k realizaci měnových politik. Centrální banky proto sledují vazby 

mezi peněžními agregáty a inflací, peněžními agregáty a úrokovými sazbami a peněžními 

agregáty a HDP (Polouček 2009). S peněžními  agregáty pracují centrální banky a zároveň je 

definují. Pomocí těchto agregátů ovlivňují množství peněz v národních ekonomikách. 

Jednotlivé centrální banky mohou definovat peněžní agregáty různě a v čase se mohou měnit. 

Peněžní agregáty představují peněžní prostředky, které se liší stupněm likvidity. Peněžní 

agregáty jsou zpravidla značeny velkým písmenem M a číslicí 1 až 5. Čím nižší číslice, tím je 

vyšší likvidita peněžního agregátu. Peněžní agregát vyššího stupně v sobě zahrnuje celý 

předešlý peněžní agregát a navíc další aktivum, které je méně likvidní. Evropská centrální 

banka (ECB) definuje peněžní agregát „úzký“ (M1), "střední" (M2) a „široký“ (M3). Tyto 

agregáty se liší podle své likvidity. Úzké peníze M1 jsou tvořeny nejlikvidnějšími aktivy, tj. 

zahrnují oběživo (bankovky a mince) a také zůstatky, které lze okamžitě převést na oběživo 

nebo použít k bezhotovostní platbě (např. jednodenní vklady). Střední peníze M2 zahrnují 
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úzké peníze (M1) a navíc vklady se splatností do dvou let a vklady s výpovědní lhůtou do tří 

měsíců. Definice M2 odráží zájem o analýzu a sledování peněžního agregátu, který kromě 

oběživa zahrnuje i likvidní vklady. Široké peníze M3 zahrnují M2 a obchodovatelné nástroje 

emitované sektorem měnových finančních institucí. Do tohoto agregátu patří některé nástroje 

peněžního trhu, zejména akcie či podílové listy fondů peněžního trhu a repo 

operace (European Central Bank 2009). 

 

Cílem příspěvku je nalezení vztahu (kointegrace) mezi vybranými ukazateli bankovního 

sektoru a ekonomickým vývojem zemí Eurozóny. U časových řad je totiž účelné rozlišovat 

tzv. krátkodobé vztahy („short-run relationships“) a dlouhodobé vztahy („long-run 

relationships“). První typ vztahů existuje pouze v relativně krátkém období, kdy tyto vazby 

postupem času mizí. Druhý typ vztahů má dlouhodobější trvání, které s postupujícím časem 

nemizí. Pokud odklon směrů vývoje časových řad je pouze krátkodobý (časem se vytrácí), tak 

existuje mez, za kterou odchylka nemůže jít - pak lze konstatovat, že časové řady jsou v 

rovnováze. Statistické vyjádření tohoto stavu se nazývá „kointegrace časových řad“. Jestliže 

zde tato mez není, potom nelze říci, že jsou v ekvilibriu, tedy ze statistického hlediska takové 

časové řady za kointegrované označit nelze. Je přirozené, že při zkoumání vztahů mezi 

ekonomickými časovými řadami jsou středem zájmu zejména řady kointegrované, neboť 

pouze u nich lze analyzovat charakter jejich závislosti. Jestliže časové řady nejsou 

kointegrované, tedy dlouhodobě neobsahují žádný společný element, lze jejich zkoumání jako 

systému považovat za bezpředmětné, neboť se dlouhodobě vyvíjejí nezávisle na sobě 

(Arlt 1997). 

 

Mezi vybrané ukazatele bankovního sektoru jsou zvolena časová řada bankovních úvěrů 

poskytnutých soukromému nefinančnímu sektoru a časová řada peněžního agregát M3. 

Případná kointegrace těchto ekonomický veličin byla prokazována ve vztahu s vývojem HDP 

za využití Engle – Grangerova kointegračního testu. Tyto testy jsou aplikovány na vybraná 

statistická data od prvního čtvrtletí 1999 až do čtvrtého čtvrtletí 2016. Vstupní data jsou 

kvartálního charakteru a byla očištěna o sezónní vlivy. Hledaný vztah makroekonomických 

veličin lze tedy definovat na základě výstupu tohoto testu.   

 

1 Teoretická východiska  

Problematice působení bankovního sektoru na ekonomický vývoj jednotlivých zemí, se 

věnuje velké množství autorů v rámci svých mezinárodních výzkumných prací. Finanční 

zprostředkovatelé (bankovní instituce) mohou díky nižším nákladům v oblasti shromažďování 

a zpracování informací docílit kvalitnější alokace zdrojů (Boyd and Prescott 1996). Výsledky 

další studie Cetorelli a Gambera (2001) dokazují, že bankovní sektor usnadňuje přístup k 

úvěrům „mladým“ firmám a tím podporuje tempo hospodářského růstu, neboť investice 

nových firem jsou s vyšší pravděpodobností vkládány do inovativních technologií. 

Bencivenga a Smith (1993) dochází k závěru, že bankovní sektor může díky sníženým 

monitorovacím nákladům snížit i nadměrné omezování úvěrů a tím zajistit zrychlený 

hospodářský růst země. Levine (2005) prokázal na základě empirického výzkumu propojení 

mezi fungováním finančního systému a hospodářského růstu.  

 

Takats a Upper (2013) sledují vliv bankovních úvěrů na hospodářský růst v období po 

finanční krizi. Do analýzy zahrnuli data z 39 finančních krizí, kterým předcházely úvěrové 

boomy. Během těchto krizí vývoj bankovních úvěrů (ať už v reálných hodnotách, nebo v 

poměru k HDP) nekorelují s hospodářským růstem během několika let po oživení ekonomik. 
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Již v minulosti byly analyzovány modely zaměřené na vztah peněžních agregátů a HDP. Na 

začátku 80. let minulého století americká centrální banka Fed spoléhala na peněžní agregát 

M1 při odhadech vývoje HDP a inflace. Avšak později se Fed přiklonil ve svých analýzách na 

širší měnové agregáty M2 a M3 při predikci HDP a inflace. Ovšem od 90. let byly i tyto 

agregáty méně spolehlivé, což souviselo s deregulací finančního systému v USA. Použité 

VAR modely dobře odhadovaly vztah peněžních agregátů a HDP, ovšem již tak dobře 

nedokázaly předpovědět inflaci (Jílek 2013).   

 

Studie Feldsteina a Stocka (1994) zkoumá možnost využití peněžního agregátu M2 při 

ovlivnění nominálního HDP v USA.  Jednoduchý model VAR optimalizace snižuje 

průměrnou standardní desetiletou odchylku ročního růstu HDP o více než 20 procent. Tyto 

statistické testy ukazují, že regulace růstu peněžního agregátu M2 může mít za následek 

významné snížení volatility růstu HDP. Autor Liang (2011) analyzuje vztah mezi nabídkou 

peněz (reprezentovaného peněžním agregátem M2) a ekonomickým růstem (HDP) v USA.  

Dochází k závěru, že časové zpoždění změny HDP je vyvolané změnou M2 a pomocí 

simultánních rovnic je možné predikovat budoucí změnu HDP podle odpovídající změny M2. 

 

Mezi jedny z prvních autorů, jejichž výsledky nepotvrdily pozitivní vztah mezi peněžní 

zásobou ve vztahu k reálnému HDP, patří například Fisher a Seater (1993). Tito autoři použili 

nové ekonometrické metody a došli k závěru, že pozitivní vztah sledovaných veličin v případě 

USA selhává. Postupem času vznikaly studie, které prováděly analýzy pro několik zemí 

současně, čímž se snažily zobecnit výsledky a potvrdit tak vztah množství peněz v ekonomice 

a HDP. Mezi prvními potvrdil pozitivní vztah Weber (1994), který provedl analýzu pro země 

G7, přičemž používal různé definice měnových agregátů pro testování robustnosti výsledků. 

Závěry v souladu s Weberem (1994) poskytují také McCandless a Weber (1995), kteří ovšem 

nenacházejí statisticky významný vztah mezi mírou růstu peněžní zásoby a reálným 

produktem a to ani pro jednu ze tří uvažovaných definic peněz u 110 zemí. Pozitivní vztah 

nacházejí pouze pro část 21 zemí patřících do OECD. 

 

Na základě těchto výzkumů lze tedy konstatovat, že pro ekonomický růst jednotlivých zemí 

(vývoje HDP) se z oblasti bankovního sektoru jeví jako významný indikátor objem 

poskytnutých úvěrů. Na základě výzkumu autorů Levine (1999) a Beck et al. (2000), či 

Levine et al. (2000) je možné dále konstatovat, že lépe vysvětlují ekonomický růst pouze 

úvěry poskytnuté soukromému sektoru. Na základě rešerše odborné literatury se poté jevil 

jako vhodný vztah veličiny M3 (tzv. hlavního ukazatele objemu peněz v ekonomice) a HDP. 

Tento vztah byl již také dříve analyzován například autory Weber (1994) či King a Levine 

(1993). Tito dva autoři potvrdili, že pomocí tohoto ukazatele je možné vysvětlit ekonomický 

růst více než 80 zemí. 

 

2 Použité metody  

Vzhledem ke stanovenému cíli příspěvku je využito ke zkoumání vlivu vybraných ukazatelů 

úvěrů poskytnutých bankami soukromému nefinančnímu sektoru/HDP a M3/HDP v zemích 

Eurozóny konceptu kointegrace, kterým se zabývali zejména autoři Engle a Granger (1987), 

či z českých autorů např. Arlt (1997). 

 

Ve snaze o aktuálnost výstupů jsou jednotlivé testy aplikovány na data z let 1999 až 2016 

disponující kvartálním a sezónně očistěným charakterem. Data jsou čerpána ze statistik The 

Research Division of the Federal Reserve Bank of St. Louis (údaje o hrubém domácím 

produktu ve stálých cenách), z DataMarket.com (údaje o peněžním agregátu M3) a z Bank for 
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International Settlements (údaje o výši bankovních úvěrů poskytnutých soukromému 

nefinančnímu sektoru).  

 

Nejdříve je provedeno testování uvedených časových řad na optimální řád zpoždění. 

Vzhledem k nízkému počtu pozorování (n<60) je toto uskutečněno vždy pomocí Akaikeho 

informačního kritéria (dále jen AIC), kdy za nejlepší řád zpoždění (aplikovaný poté v 

následujících testech) se považuje vždy nejnižší hodnota AIC (Liew 2004).  Testy jsou 

provedeny na základě vztahu veličin v rovnici (1). Blíže o této problematice je možné nalézt 

v Arlt a Arltová (2007). 

 

                                                                 𝐴𝐼𝐶(𝑀) = 𝑙𝑛𝜎𝑎 2 +2𝑀/𝑇                                              (1) 

 

M ……... počet parametrů 

𝑙𝑛𝜎𝑎2 … reziduální rozptyl  

T ……… počet pozorování 

 

Dalším krokem v analýze je ověření existence jednotkového kořene v časových řadách 

(neměnnosti náhodných veličin v čase), tedy zjištění, zda se jedná o stacionární či 

nestacionární časové řady. Rozlišení typů časových řad na stacionární a nestacionární je velmi 

důležité při zkoumání jejich vztahů, neboť při použití nestacionárních časových řad může 

vzniknout situace, která se označuje jako zdánlivá resp. nesmyslná regrese.  

 

Existuje několik statistických testů pro zjištění řádu integrace označovaných jako testy 

jednotkových kořenů. Zde je využit patrně nejpoužívanější z nich, který se podle svých autorů 

nazývá Dickey-Fullerův test (dále jen ADF test). Tento test tedy analyzuje, zda časová řada je 

typu I(0) - stacionární či I(1) – nestacionární. Analýza je provedena v programu pro 

ekonometrické analýzy Gretl 1.9.4. Více o této problematice je možné nalézt v Dickey a 

Fuller (1979). 

 

K ověření hypotéz se v ADF testu obecně se využívají tři druhy testů – s konstantou, bez 

konstanty, a s konstantou a trendem. Při testování bylo vycházeno z předpokladu, že níže 

uvedený proces (2), kde testujeme, že Ø=0 (proměnná obsahuje jednotkový kořen), má tvar 

(Arlt, Arltová 2007): 

 

                      ΔXt = (∅1 − 1)Xt − 1 + ∑ αi
p
i=1 Xt − 1 + 𝑒𝑡                               (2) 

 

Xt ……závislá proměná 

p ……. zpoždění, 

et …....reziduální složka.  

 

Rozhodnutí o stacionaritě, respektive nestacionaritě časových řad bude provedeno na základě 

vyhodnocení p hodnoty (hladina významnosti vždy určena jako 0,05), která tedy s 95 % 

pravděpodobností stanoví, zda došlo k zamítnutí nebo nezamítnutí nulové hypotézy. Ta byla 

pro tento test stanovena takto: 

 

 H0: testované řady jsou nestacionární (existence jednotkového kořene) 

 H1: testované řady jsou stacionární (neexistence jednotkového kořene) 

 

Jelikož lze předpokládat nestacionaritu analyzovaných řad a zmíněná zdánlivá regrese 

nemůže vzniknout při použití stacionárních časových řad (řad typu I(0)), nabízela se zde 
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možnost odstranit ji diferencováním (stacionarizací) jednotlivých analyzovaných řad. 

Nicméně výzkumy provedené například Banerjee a kol. (1993) však dokázaly, že touto cestou 

nelze postupovat, neboť při ní dochází ke ztrátě důležité informace o dlouhodobých 

vlastnostech vztahu mezi časovými řadami. Pro analýzu vztahů nestacionárních řad byl tedy 

využit tzv. EG test (Engle and Granger 1987), který je schopen analyzovat kointegraci 

nestacionárních časových řad dle níže uvedených hypotéz:  

 

 H0: testované řady nejsou kointegrované 

 H1: testované řady jsou kointegrované 

 

Rozhodnutí o vztahu časových řad vychází z p hodnoty definované EG testem. V případě 

nezamítnutí nulové hypotézy (p > 0,05) budou časové řady označeny nekointegrované – tedy 

za řady, mezi nimiž neexistuje dlouhodobý vztah, respektive za řady, které neobsahují žádný 

společný element a jejich zkoumání jako systému je bezpředmětné, neboť se dlouhodobě 

vyvíjejí nezávisle na sobě. V opačném případě (p < 0,05) budou časové řady označeny za 

kointegrované, tedy za řady, mezi nimiž na hladině významnosti lze prokázat dlouhodobý 

vztah.  

 

3 Vliv vybraných ukazatelů bankovního sektoru na ekonomický růst zemí v Eurozóně 

Pomocí Engle – Grangerového kointegračního testu  je otestován vztah celkové výše úvěrů 

poskytnutých bankami soukromému nefinančnímu sektoru k HDP a peněžní agregát M3 k 

HDP. Obě veličiny jsou testovány jak v absolutních hodnotách (HDPEUR, BCEUR, MERU) 

tak v meziročních změnách (ZHDPEUR, ZBCEUR, ZMEUR). Použité časové řady jsou 

uvedeny od prvního čtvrtletí roku 1999 až do čtvrtého čtvrtletí roku 2016. Absolutní hodnoty 

HDP očištěné o sezónní vlivy jsou uvedeny ve stálých cenách buď k roku 2009, nebo 2010.  
 

3.1 Test na optimální řád zpoždění pomocí Akaikeho kritéria 

Před použitím EG testu je nezbytné otestovat časové řady na optimální řád zpoždění, přičemž 

za závislou proměnou se považuje veličina HDP, respektive ZHDP. Tabulka 1 a Tabulka 2 

uvádí hodnoty AIC kritéria na 4 řády zpoždění (nejnižší hodnota je vždy zvýrazněna tučně). Z 

výsledku optimálního zpoždění je zjištěno, že při absolutních hodnotách závislé proměnné 

HDP se jako optimální jeví dle nejnižších hodnot Akaikeho kritéria vždy zpoždění druhého 

řádu. Pro meziroční změny uvedených veličin poté zpoždění taktéž druhého řádu. Dále lze 

konstatovat, že u absolutních hodnot je nejnižšího AIC dosaženo v zemích Eurozóny při 

zahrnutí testu s konstantou. V případě meziročních změn je nejnižších hodnot AIC dosaženo 

shodně také při zahrnutí konstanty.  

 

Tabulka 1: Výsledky optimálního zpoždění Eurozóny pro bankovní úvěry 

Řád zpoždění AIC pro HDPEUR AIC pro ZHDPEUR 

- Test s konstantou Test s konstantou 

1 49,814157 2,585955 

2 49,533476 1,897645 

3 49,565212 1,923843 

4 49,579725 1,949215 

Zdroj: vlastní zpracování na základě výsledků  programu Gretl 1.9.4. 
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Tabulka 2: Výsledky optimálního zpoždění Eurozóny pro M3 

Řád zpoždění AIC pro HDPEUR AIC pro ZHDPEUR 

- Test s konstantou Test s konstantou 

1 49,837520 2,508342 

2 49,501072 1,918983 

3 49,530967 1,947828 

4 49,530407 1,975706 

Zdroj: vlastní zpracování na základě uvedených dat  zpracovaných  programem Gretl 1.9.4. 

 

3.2 Ověření stacionarity časových řad 

Případná nestacionarita dat může vést ke zdánlivé regresi, jejíž úskalí spočívá zejména ve 

faktu, že aplikací metody nejmenších čtverců by bylo možné získat statisticky významné 

odhady parametrů regresní funkce, ačkoliv analyzované časové řady spolu nesouvisí. Z tohoto 

důvodu je potřeba otestovat použité časové řady pomocí Dickey – Fullerova testu. Výsledky 

ADF testu jednotkového kořene, v tomto případě v modelu s konstantou, jsou v tabulce 4 a 5. 

Jak je možné pozorovat, všechny časové řady s absolutními hodnotami byly na hladině 

významnosti 0,05 označeny za nestacionární (Tabulka 3, Tabulka 4). Časové řady ZBCEUR a 

ZMEUR taktéž, nicméně ZHDPEUR signalizuje na hladině významnosti 0,05 stacionaritu. 

Z tohoto důvodu budou v dalších analýzách vyloučeny páry obsahující tuto časovou řadu. 

 

Tabulka 3: Výsledky testu ADF pro celkové úvěry poskytnuté bankami 

Zkratka proměnné Hodnota p parametru 
Vyhodnocení výsledku ADF 

testu 

H0: 

HDPEUR 0,5711 časová řada nestacionární nezamítáme 

BCEUR 0,5047 časová řada nestacionární nezamítáme 

ZHDPEUR 0,0002623 časová řada stacionární zamítáme 

ZBCEUR 0,5817 časová řada nestacionární nezamítáme 

Zdroj: vlastní zpracování na základě výsledků  programu Gretl 1.9.4. 

Tabulka 4: Výsledky testu ADF pro M3 

Zkratka proměnné Hodnota p parametru 
Vyhodnocení výsledku ADF 

testu 

H0: 

HDPEUR 0,5711 časová řada je nestacionární nezamítáme 

MEUR 0,7048 časová řada je nestacionární nezamítáme 

ZHDPEUR 0,0002623   časová řada je stacionární zamítáme 

ZMEUR 0,5111 časová řada je nestacionární nezamítáme 

Zdroj: vlastní zpracování na základě výsledků  programu Gretl 1.9.4. 
 

3.3 Kointegrační analýza 

Aby bylo možné přistoupit k testování kointegrace časových řad pomocí Engle-Grangerova 

testu, je potřeba tedy vyřadit řady, které nesplňují základní předpoklady – tedy existenci 

jednotkového kořene, respektive nestacionaritu původních časových řad. Vzhledem 

k předchozím výsledkům Dickey - Fullerova testu je vyřazena časová řada ZHDPEUR. 

 

Výsledky kointegrační analýzy pro zbylé časové řady jsou uvedeny v Tabulce 5. Hodnota p 

parametru označila časové řady za nekointegrované.   
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Tabulka 5: Výsledky Engel - Grangerova kointegračního testu a ADF testu pro bankovní 

úvěry a M3 

Zkratka proměnné P hodnota Délka zpoždění H0: Závěr 

HDPEUR-BCEUR 0,5057 2 nezamítáme nekointegrace 

ZHDPEUR-ZBCEUR nesplnění základních požadavků pro provedení kointegrace 

HDPEUR-MEUR 0,1284 2 nezamítáme nekointegrace 

ZHDPEUR-ZMEUR nesplnění základních požadavků pro provedení kointegrace 

Zdroj: vlastní zpracování na základě uvedených dat  zpracovaných  programem Gretl 1.9.4. 

 

Je možné konstatovat, že ve sledovaném období nebyl prokázán vzájemný dlouhodobý vztah 

těchto veličin. Závěry vyplývající z provedených analýz jsou podloženy i grafickou 

vizualizací dat, ze které je patrné zamítnutí hypotézy (Obrázek 1, Obrázek 2).  

 

3.4 Ověření zjištěných výsledků pomocí vizualizace dat 

Závěry vyplývající z verifikace stanové hypotézy je možné podložit i grafickou vizualizací 

dat, ze kterého je patrné zamítnutí hypotézy. Data vstupující do analýzy vykazují silný nárůst 

úvěrů poskytnutých bankami soukromému nefinančnímu sektoru i peněžního agregátu M3 

(Obrázek 1 – pravá osa). Ačkoliv je zde patrný silný nárůst těchto sledovaných veličin, HDP 

takřka nereaguje (Obrázek 1 – levá osa). Po celosvětové finanční krizi byla nucena Evropská 

centrální banka (ECB) stanovit úrokové sazby velmi blízko nule, finanční systémy nebyly 

stabilizovány a ekonomická situace v zemích Eurozóny se začala prudce zhoršovat. Proto byla 

ECB nucena přistoupit k tzv. nekonvenční měnové politice a to v podobě kvantitativního 

uvolňování peněz za účelem monetární expanze (a tím i růstu peněžního agregátu M3). K 

růstu úvěrů ve sledovaném období přispěly nízké a později i záporné úrokové sazby na 

finančním trhu stanovené ECB (European central bank 2016). 

  

Obrázek 1:  Průběh HDPEUR, MEUR a BCEUR 1999-2016 

 
Zdroj: vlastní zpracování na základě uvedených dat  zpracovaných  programem Gretl 1.9.4. 
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Obrázek 2: Průběh ZHDPEUR, ZMEUR a ZBCEUR 1999-2016 

 
Zdroj: vlastní zpracování na základě uvedených dat  zpracovaných  programem Gretl 1.9.4. 

 

Závěr 

Z výsledků analýz vyplývá, že všechny testované časové řady jsou podle ADF testu 

nestacionární a bylo třeba upravit časové řady diferencováním. Na základě Engle-

Grangerového testu kointegrace lze uvést, že časové řady nejsou kointegrované a nebyla zde 

prokázána závislost vývoje HDP na základě vývoje peněžního agregátu M3 a bankovních 

úvěrů poskytnutých soukromému nefinančnímu sektoru. Zjištěné závěry jsou v souladu 

s ekonomickou teorií a závěry Fishera a Seatera (1993) či McCandlesse a Webera (1995). 

Výsledky nepotvrzují při aplikaci Engle-Grangerového testu kointegrace existenci statisticky 

významného vztahu mezi HDP a M3, resp. HDP a bankovních úvěrů poskytnutých 

soukromému nefinančnímu sektoru. Nenalezení dlouhodobého vztahu mezi výší bankovních 

úvěrů poskytnutých soukromému nefinančnímu sektoru a HDP koresponduje se závěry autorů 

Takats a Upper (2013), kteří došli k závěru, že vývoj bankovních úvěrů nemá vliv na  

hospodářský růst  během několika let po oživení ekonomik.  

 

V dalším výzkumu by bylo možné se zaměřit na modely, které připouštějí endogenitu 

proměnné. Takové studie již existují, ale převážně zpracovávají data z USA (např. Liang 2011 

či Feldstein and Stock 1994).  Bylo by jistě zajímavé aplikovat stejné modely na Eurozónu. 

Použití těchto metod ale vyžaduje větší množství pozorování a delší časové řady. To je 

v případě Evropské unie problém, neboť Eurozóna vznikla v roce 1999. I během této doby ale 

došlo k zásad ním změnám, kterým musela Eurozóna čelit. Ve sledovaném období proběhla 

celosvětová finanční krize a v reakci na ni musela Evropská centrální banka přistoupit 

k nekonvenční měnové politice. V rámci této měnové politiky došlo ke kvantitativnímu 

uvolňování peněz a stanovení záporných úrokových sazeb. Oba tyto faktory působily na M3 i 

na vývoj bankovní úvěry poskytnuté soukromému nefinančnímu sektoru. 
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