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ANOTACE

Tématem bakalaiské prace je ,,Vliv tirokovych sazeb na ekonomiku podniku®. Jedna se o téma
sou¢asné, nebot’ v posledni dob& CNB snizuje pomalu tirokové sazby s cilem oZivit ekonomiku
a po vypuknuti pandemie korona-viru, se tak very zleviuji, coz je pro zivot podniku a jeho
financovani zadsadnim faktorem, kterym se musi zabyvat. Bakalatska prace je rozd¢lena na dvé
casti, teoretickou a praktickou. V  teoretick¢é Casti se nejprve analyzuje
historie a vyvoj trokové miry od jejiho vzniku az do souc¢asnosti. Druhd kapitola pak pojednava
o mezibankovnim systému a jeho fungovani a tieti se pak zabyva financovanim podniku,
transmisnim mechanismem ¢i externim financovanim. Praktickd ¢ast se zabyva vyvojem
tirokovych sazeb CNB, HDP a také objemu poskytnutych avérd nefinanénim podnikiim, tak
aby bylo mozné zjistit, jak ovliviiuji urokové sazby financovani podniku pomoci Gvéri. Jsou
zde také navrhy a doporuceni pro podnik v obdobi korona-virové krize. Cilem prace je
analyzovat, do jaké miry souvisi vySe a vyvoj urokovych sazeb s ekonomikou podniku a

moznosti podniku ziskat avérové zdroje na jeho financovani.

KLICOVA SLOVA

CNB, podnik, recese, urokova sazba, aver

TITLE: THE INFLUENCE OF INTEREST RATES ON THE ECONOMY OF THE
COMPANY

ANNOTATION

The topic of this bachelor thesis is "The influence of interest rates on the economy of the
company". This is a topical issue, as the CNB has recently been decreasing interest rates slowly,
making credit cheaper due to corona-virus pandemy in order to safe czech economics, which is
an essential factor in the life of a company and its financing. The bachelor thesis is divided into
two parts, theoretical and practical. The theoretical part first
analyzes the history and development of the interest rate from its inception to the present. The
second chapter deals with the interbank system and its functioning and the third deals with the
financing of the company, transmission mechanism or external financing. The practical part
deals with the development of CNB interest rates, GDP and also the volume of loans provided

to non-financial corporations, so that it is possible to find out how interest rates affect the



financing of a company by means of loans. There are also suggestions and recommendations
for the company in the event of corona-virus financial crisis. The aim of the thesis is to analyze
to what extent the amount and development of interest rates are related to the company economy

and the possibility of the company to obtain credit resources for its financing.

KEYWORDS

CNB, enterprise, recession, interest rate, loan
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CNB Ceska narodni banka
HDP Hruby narodni produkt
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ECB (Sazba) Evropské centralni banky



UVOD

Tématem bakalarské prace je ,,VIiv tirokovych sazeb na ekonomiku podniku®. Jedna se o téma
aktualni, nebot’ v posledni dobé CNB snizuje urokové sazby s cilem ozivit ekonomiku po
dopadech korona-virové krize, zleviiuji se tak uvéry, které jsou pro zivot, rozvoj podniku a jeho

financovani dtlezitym rozhodujicim faktorem, kterym se musi podniky zabyvat.

Kazdy stat ma svou makroekonomickou hospodéiskou politiku. Je to souhrn cilli, nastroja,
rozhodovacich procest a opatieni statu v jednotlivych oblastech ekonomiky. Rozdéluje se na
monetarni a fiskalni politiku. Monetérni je fizena centralni bankou, fiskalni vladou. Objektem
této prace je monetarni politika, kterou charakterizuje tloha penéz v ekonomice, postaveni
centralni emisni banky, existujici struktura bankovniho systému, rozsah platebniho styku se

zahrani¢im a systém ménového kurzu.

Centralni banka pouZziva pro fizeni ménové politiky statu ptimé 1 neptimé nastroje. Mezi ptimé
nastroje patii regulace investi¢ni ¢innosti a regulace spotifebniho Gvéru. Nepiimo centralni
banka ovlivitluje ekonomiku prostfednictvim operaci na volném trhu, trokové sazby,
stanovenim minimalnich povinnych rezerv a intervencemi na devizovych trzich. VSechny tyto
nastroje jsou specificky pouzitelné v krizovych nebo nekrizovych ¢asech. Schopnost udrzet
hospodarsky rist zavisi nejen na teoretickych znalostech ekonomie, ale také na praktickych
zkusenostech centralnich bank. Nékterym se podafilo stabilizovat ekonomiku v krizi (USA,
Némecko), ale pii nékterych statech samotna krize poukazala na déle ptetrvavajici problémy

(Recko, Island, Spanélsko).

Pochopeni fungovani mezibankovnich trhii a veli¢in, které je ovliviluji, predstavuje zékladni
piedpoklad pro GspéSnost tvofeni monetarni politiky centralnich bank, jakoz i pro profitabilni
obchodovani komercnich bank na mezibankovnim trhu. Pfi dobfe nastaveném bankovnim
systému nasledné¢ nedochdzi k finanénim krizim a Soklim, které by ohrozily fungovani
bankovnictvi a tim i solventnost bank na trhu. Zaroven dochazi také ke stabilizaci cenové
hladiny, ktera je ovliviiovana pravé monetarni politikou, coz pozitivné ovliviiuje stabilitu
celého finanéniho systému. V soucasné dobé¢, kdy jsou jednotlivé bankovni trhy vzajemné uzce
propojeny, vSak dochazi k situacim, kdy je vzhledem k déni na mezibankovnim trhu tieba
zohlednit dal$i kroky pti formovani struktury a objemu prostiedkll ve vlastnictvi bank tak, aby

se podobnym krizim ptedchazelo.
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Bakalarska prace je rozdélena na dvé casti, teoretickou a praktickou. V teoretické Casti se
nejprve analyzuje historie a vyvoj urokové miry od jejiho vzniku az do soucasnosti. Druhé
kapitola pak pojednava o mezibankovnim systému a jeho fungovani a tfeti se pak zabyva
financovanim podniku, transmisnim mechanismem ¢i externim financovani. Prakticka ¢ast se
zabyva vyvojem trokovych sazeb CNB, HDP a také objemu poskytnutych uvért nefinanénim
podnikim, tak aby bylo mozné zjistit, jak ovliviiuji trokové sazby financovani podniku pomoci
uvérd. Jsou zde také navrhy a doporuceni pro podnik v ptipadé financni krize spojené

s pandemii korona-viru, kterd v soucasnosti negativné ovlivituje globalni ekonomiku.

Cilem prace je analyzovat, do jaké miry souvisi vysSe a vyvoj urokovych sazeb s ekonomikou
podniku a moznosti podniku ziskat uvérové zdroje na jeho financovéani. V praci bude vyuzita
metoda analyzy a syntézy. Nejprve bude prostudovana odborna literatura, ktera se poji k tématu.
Budou analyzované dostupné informace, které budou nasledné¢ tfidéné, aby bylo mozné provést
jejich syntézu v kompaktni celek teoretického textu. V praktické ¢asti se vyuziji voln€ dostupné

statistiky CNB a CSU. Veskeré vystupy budou zpracovany do piehlednych tabulek a grafi.
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TEORETICKA CAST

1 HISTORIE A VYVOJ UROKOVE MIRY

Na tplném zacatku lidé neznali nic jin¢ho, nez takzvany barterovy obchod, ktery fungoval na
principu vymény zbozi za zbozi. StaCilo jen najit takového ¢loveka, ktery nabizel Vami
pozadované zbozi a byl ochoten pfijmout za nic véc, kterou jste naopak nabizeli vy. Postupem
Casu-a to v 7. a 6. stoleti pfed nasim letopoctem byl barterovy obchod nahrazen prvnimi
kovovymi mincemi. Obchodnici zacali zlaté, stiibrné a médéné slitky oznacovat hodnotou. Pak
se dospélo k razeni minci-v Cesku se o to jako prvni postaral Boleslav I. nékdy kolem roku 970

naseho letopoctu.

Historie troku velice izce souvisela s historii ptijcovani penéz. Historie plijcovani penéz je
stard jako samotna historie penéz. Jesté pfed pljcovanim penéz si lidé pijcovali dobytek,
potraviny a podobné. Do zastavy davali to, co méli, v té dobé napiiklad zlato. Prvni zminky o
pljéovani penéz miizeme zaznamenat do dob Mezopotamie a Starého Egypta. Cili do tehdejsich
nejvyspélejsich zemi. Pij¢ovani penéz pokracovalo v feckych méstech a v antickém Rimé. V
té dob¢ méli s piijckami problém predevsim kiestansti predstavitelé. Kiest'ané tvrdili, Ze Grok
z pijcovani penéz je neslucitelny s virou v Boha. Dal§im argumentem byl nazor, Ze pijcovani
financi nevytvaii zadné hodnoty. Podobné je na tom i nabozenstvi Isldm-do dnesnich dob
nedovoluje plijcovani penéz. VEtsi narust pijCovani penéz zaznamenavame v dobé kolonizace
a zamotskych objevi. Zhruba od 17. stoleti se plijcovani penéz pied vyplatou stdva soucasti

kazdodenniho Zivota. !

Bankovnictvi a ptij¢ovani penéz v historii nemélo pravé na rtzich ustlano. Bylo zakazano
pujcovani penéz za poplatek a kiestaniim byly pljcky zakdzany Gplné. Lidem, kteti vyznavali
jiné nabozenstvi, bylo poskytovani sluzby umoznéno a mnozi to ve velkém vyuzivali. Klasicka
vyse urokii nebyla v 16. stoleti, podobna t¢ dnesni. Pohybovala se mezi 10-35% rocn¢.

Navzdory hrozbé trestu se nasli lidé, ktefi nabizeli uvéry za extrémni sazby. Takovi lidé nasadili

' MALEK, J: Dynamika trokovych mér a irokové derivaty. Praha: Ekopress, 2005. 135 s. ISBN 80-86119-
97-1,s. 15
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lichvarsky trok klidné i 100% ptjcené ¢astky za den. Ve stfedoveéku se obecné pujcky fidili
jinymi pravidly, nez v dnesni dobé. Jelikoz byly ptijcky za urok zakazané, lidé hledali jiné cesty.
Napftiklad kralové a §lechtici pijcovali na zalohu. Vé&fitel prevzal do spravy majetek dluznika a

do splaceni dluhu z néj pobiral zisky.

Podle historika Paula Johnsona bylo ptjcovani ,penéz na jidlo* samoziejmosti u
civilizaci na Stftednim vychodé jiz v roce 5000 ptfed nasim letopoctem. Argument, ze ziskana
semena a zvifata se mohou reprodukovat, byl pouzit k ospravedlnéni z4jmu, ale starovéké

zidovské ndbozenské zakazy lichvy predstavovaly odlisny pohled.

Prvni pisemny dukaz slozeného uroku se datuje zhruba do roku 2400 pied naSim
letopoctem. Roc¢ni trokova sazba €inila zhruba 20%. SloZeny urok byl nezbytny pro rozvoj

zem&délstvi a dulezity pro urbanizaci.

Zatimco tradi¢ni blizkovychodni nadzory na urokovou miru byly vysledkem urbanizovaného,
ekonomicky rozvinutého charakteru spolecnosti, které je vyrdbély a tvofily na zakladé
ekonomickych pravidel, novy Zidovsky zdkaz Groku ukazal pastoracni, kmenovy vliv. Svaty

Tomas Akvinsky, pfedni teolog katolické cirkve, tvrdil, ze G€tovani trokti je nespravné,

protoze se jedna o dvoji i¢tovani, za véc i za pouziti véci.?

Ve sttedoveéké ekonomice byly pljcky zcela disledkem nutnosti (Spatné sklizn€, pozar na
pracovisti) a za téchto podminek bylo povazovano za nemoralni uctovat uroky. Nékdy to bylo
povazovano za moraln¢ pochybné, protoze zadné zbozi nebylo produkovano pijCovanim
penéz, a tak by to nemélo byt kompenzovano, na rozdil od jinych aktivit s ptimym fyzickym
vystupem, jako kovarstvi nebo zeméd¢lstvi. Ze stejného diivodu mél problém s urokem islam,

pii¢emz téméi viichni védci souhlasili s tim, ze Koran vyslovné zakazuje G¢tovani trokd. >

2 MALEK, J: Dynamika tirokovych mér a trokové derivéty. Praha: Ekopress, 2005. 135 s. ISBN 80-86119-
97-1,s. 17

3 BRIGO, D. Interest rate model — theory and practice. New York: Springer, 2006. 981 s. ISBN 978-3-540-
22149-4,s. 114

16


https://en.wikipedia.org/wiki/Paul_Johnson_(writer)
https://en.wikipedia.org/wiki/Middle_East
https://en.wikipedia.org/wiki/Usury
https://en.wikipedia.org/wiki/Catholic_Church
https://en.wikipedia.org/wiki/Usury#Usury_in_scholastic_theology
https://en.wikipedia.org/wiki/Medieval_economy

Stredovéci pravnici vyvinuli nékolik finan¢nich nastrojti k povzbuzeni odpovédného piij¢ovani

a obchazeni zékazu lichvy, jako je Contractum trinius.

V' obdobi renesance umoznila vétsi mobilita lidi nartst obchodu a vytvofeni vhodnych
podminek pro podnikatele k zalozeni novych lukrativnich podnikii. Vzhledem k tomu, ze
vyptjcené penize jiz nebyly piisné uréeny ke spotiebe, ale také pro vyrobu, na uroky se jiz
nahliZelo trochu jinym zplsobem. Prvni pokus ovladat irokové sazby manipulaci s penézni

zasobou byl délan v Banque de France v roce 1847.

Ve druhé¢ poloviné 20. stoleti doslo k vzestupu beziuro¢ného isldmského bankovnictvi a financi,
hnuti, které uplatniuje islamské pravo na finan¢ni instituce a ekonomiku. Nékteré zemé, vcetné
franu, Sudanu a Pakistinu, podnikly kroky k vymyceni trok ze svych finanénich
systémi. Spise nez Groceni se vyuzivalo sdilené riziko pfi investovani, Splaceni uvéru za urok
bylo zakazano, stejn¢ jako vydé¢lavat penize z penéz, bylo nepfijatelné. VSechny financni

transakce musely byt zajiStény aktivy a netictuji se za sluzbu plijéek Zadné uroky ani poplatky.

V ekonomii jsou urokové sazby cenou uvéru a hraji roli kapitalovych nakladti. Ve standardni
ekonomice volného trhu podléhaji tirokové sazby zakonu nabidky a poptavky po penézich.
Proto plati, ze urokové sazby budou vétsi nez nula, ale v ekonomické realité se vSak mizeme
setkat 1 se sazbami zapornymi, nebot’” vyznamné propady v ekonomice vétSinou vyzaduji
podporu ze strany monetarni politiky prostiednictvim vyrazného snizeni irokovych sazeb a to
1 do zédpornych hodnot, které¢ vedou k tomu, ze banky pienaseji své zdporné sazby i na firmy,
které poté vice investuji do fixnich aktiv s cilem snizit drzeni likvidnich aktiv, které jsou t€émto

sazbam vystaveny.

V pribéhu staleti rizné myslenkové Skoly vytvofily vysvétleni urokd a trokovych
sazeb. School of Salamanca odiivodnila placeni trokti hlediskem ptinosu pro dluZnika, a troky

z uvéru brala jako prémii za riziko nesplaceni. V Sestnactém stoleti Martin de Azpilcueta
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pouzil argument ¢asovych preferenci: je lepsi mit danou castku penéz ted nez v

budoucnosti. Urok je tedy ndhradou za dobu, kdy véfitel ztrati vyhodu utraceni penéz.*

Na otazku, pro¢ jsou urokové sazby obvykle vyssi nez nula, odpovédela vroce 1770
francouzska ekonomka Anne-Robert-Jacques Turgotova teorii fruktifikace. Pouzila argumenty
o nakladech na piilezitost, kdy se porovndvaji trokové sazby s ndvratnosti vynosu ze
zeméedelské pidy. Aby hodnota pudy zistala kladna a kone¢nd, udrzuje urokovou sazbu nad

nulou.’

Adam Smith, Carl Menger a Frédéric Bastiat také navrhovali teorie irokovych sazeb. Na konci
19. stoleti Svédsky ekonom Knut Wicksell ve své knize o urocich a cenach (Interest and
Prices,1898) vypracoval komplexni teorii ekonomickych krizi zalozenou na rozliSeni mezi
pfirozenymi a nominalnimi irokovymi sazbami. Ve 30. letech byl Wickselliv pfistup castecné
vylepsen Bertilem Ohlinem a Dennisem Robertsonem a stala se zndma jako teorie ptjcitelnych
fondu. Jiné pozoruhodné teorie urokovych sazeb vtomto obdobi jsou teorie Irvinga

Fishera a Johna Maynarda Keynese.

Obchod ptinesl do Evropy mnoho dobrych napadi a zaroven pomohl podnitit renesanci a rozvoj
penézni ekonomiky. Klicové evropské piistavy a obchodni narody, jako naptiklad Janovska
republika nebo Nizozemsko v obdobi renesance, poméhaji dobfe ukazovat naklady na puajcky

v rané historii urokovych sazeb.

Janov se stal prvnim obchodnim partnerem Spanélské fise a Janovsti bankéti financovali mnoho
zahrani¢nich obchodnich cest §panélské koruny. Janovsti bankéfi poskytli Spanélské kralovské
roding Gvér a pravidelny piijem. Spanélska koruna také preménila nespolehlivé zasilky stifbra

JOA)

Nového svéta na kapital pro dalsi podnikéani prostfednictvim bankéiti v Janove.

4 BRIGO, D. Interest rate model — theory and practice. New York: Springer, 2006. 981 s. ISBN 978-3-540-
22149-4,s. 118

5 MALEK, J: Dynamika trokovych mér a urokové derivaty. Praha: Ekopress, 2005. 135 s. ISBN 80-86119-
97-1,s.22
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V roce 1640 existovala takova dvéra v holandsky vetejny dluh, Ze to umoznilo refinancovani

cvwr

dluznici vydali tii typy dluhti:

» Sménky (Obligatién): Kratkodoby dluh ve form¢ dluhopisi na dorucitele, ktery byl
snadno

obchodovatelny a vymahatelny

» Splatitelné dluhopisy (Losrenten): Zaplaceny ro¢ni Groky drziteli, jehoz jméno se

objevilo ve vetejné dluhové knize, dokud nebyla piijcka splacena

> Zivotni anuity (Lijfrenten): Zaplacené uroky béhem Zivota kupujiciho, kde tmrti rusi

jistinu.®

Na rozdil od jinych zemi, kde soukromi bankéfi emitovali vefejny dluh, Holandsko jednalo
piimo s potencidlnimi drziteli dluhopisi. Vydali mnoho svazkii malych kupont, které

ptitahovaly drobné spofitele, jako jsou femeslnici a ¢asto investovaly také Zeny.

V roce 1752 britska vlada prevedla veskery sviij dluh na jeden dluhopis, konsolidované 3,5%
anuity, aby snizila urokovou sazbu, kterou zaplatila. O pét let pozd¢ji ro¢ni urokova sazba

dluhopisu klesla na 3% a upravila ji jako konsolidované 3% anuity.

Kupoénova sazba zlistala na 3% az do roku 1888, kdy ministr financi pievedl konsolidované 3%
anuity spolu s redukovanymi 3% anuity (1752) a novymi 3% anuity (1855) na novy
dluhopis - 2,75% konsolidované dluhopisy. Urokova sazba byla v roce 1903 dale sniZena na
2,5%. Urokové sazby se kratce zvysily v roce 1927, kdyz Winston Churchill vydal &aste¢né

vladni dluhopisy, jako ¢aste¢né refinancovani vale¢nych dluhopisti z prvni svétové valky.

¢ BRIGO, D. Interest rate model — theory and practice. New York: Springer, 2006. 981 s. ISBN 978-3-540-
22149-4,s. 122-123
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Kongres Spojenych statii schvalil v roce 1870 zakon, kterym povolil tfi oddélené splatnosti
cennych papiru vysadnimi pravy po 10, 15 a 30 letech. To byl zacatek toho, co se stalo znamym

jako Treasury Bills, moderni métitko urokovych sazeb.

V 70. letech 20. stoleti byl globalni akciovy trh v poklesu. Za 18 mésicii trh ztratil 40% své
hodnoty. Témét deset let jen velmi mdlo investori mélo zajem investovat na vetejnych

trzich. Hospodatsky rust byl slaby, coz mélo za néasledek dvojcifernou miru nezaméstnanosti.

Nizké urokové politiky Federalniho rezervniho systému na pocatku 70. let povzbuzovaly plnou
zaméstnanost, ale zptsobily také vysokou inflaci. Pod novym vedenim centralni banka pozdéji
obratila své politiky a zvysila irokové sazby na 20% ve snaze obnovit kapitalismus a podporit

investice.’

Od té doby urokové sazby stanovené vladnim dluhem rychle klesaji, zatimco globalni
ekonomika rychle rostla. Finan¢ni krize déle vedla urokové sazby tésné nad nulu, aby podnitila

vydaje a investice.

7" BRIGO, D. Interest rate model — theory and practice. New York: Springer, 2006. 981 s. ISBN 978-3-540-
22149-4,s. 165
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Tabulka 1: Urokové sazby v historii

Oblast Obdobi Sazba

Mezopotamie asi 3000 pf. n. 1. 20%
Babylon 1772 pt. n. 1. 20%
Recko asi 500 pf. n. 1. 10%
Rim 443 pt. n. 1. 8,33%
Atény 300-200 pt. n. 1. 8%
Rim In. L 4%
Rim 300 15 % (odhad)
Byzantska FiSe 325 12,50%
Byzantska FiSe 528 8%
Italie asi 1150 20%
Benatky 30. 1éta 15. stoleti 20%
Benatky 90. Iéta 15. stoleti 6,25%
Nizozemsko 70. 1éta 16. stoleti 8,13%
Anglie zacatek 18. stoleti 9,92%
Spojené staty 10. 1éta 19. stoleti 7,64%
Spojené staty 40. 1éta 20. stoleti 1,85%
Spojené staty 80. 1éta 20. stoleti 15,84%
Spojené staty 2009-2015 0-0,25 %

Zdroj: InvestPortal.cz, http://investportal.cz/urokove-sazby-jsou-nejnizsi-v-historii

Jde o to, Ze naSe predstavy o tom, co je normalni, a tedy o tom, co 1ze o¢ekavat, jsou utvareny
minulymi roky. Ti, kteti vyrostli v 70. a 80. letech, si mysli, ze je normalni, ze Liverpool by
m¢él byt pro ligovy titul vyzvou, ale je zvlastni, Ze teenageti maji opa¢ny napad. To by mohlo

pomoci vysvétlit rozdilné postoje k Brexitu. Ti, ktefi vyrostli v padesatych a Sedesatych letech,
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povazuji za normalni byt mimo EU, zatimco mladsi lidé povazuji za normalni, ze jsou v ni,

a oba podle toho hlasuji.®

Ti, ktefi ve Ctyficatych a padesatych letech vyristali, se domnivaji, Ze vysokd ndvratnost
hotovosti a dluhopist je normalni. Proto nds znepokojuji negativni realné vynosy, takze mnozi
z nas si mysli, ze to je davod, pro¢ se vyhnout dluhopistim a hotovosti. To vSak neni spravné,
a to nejen proto, ze malé ztrata je lepsi nez ta velka, kterou bychom mohli ziskat na akciich. Je
to také Spatné, protoze v 80. a 90. letech jsme dostali nafouknutou piedstavu o tom, co je

,,normalni* a co skute¢na urokova mira.’

Reélnd sazba realné banky byla v letech 1983 az 1992 v priiméru 6,3%, cozZ je dvojnasobek
jejiho dlouhodobého priméru 3,1%. Mnozi z nas proto maji ptili§ vysoké ocekavani, jaka by

ree

méla byt ,,normalni* urokova mira, protoze nase ocekavani byla vytvorena v obdobi neobvykle

vysokych sazeb.

A co vic, historie nam fik4, Ze zaporné redlné¢ sazby nejsou tak vzacné, jak si mozna
myslime. Mira realné¢ Grokové miry byla v poslednich 324 letech zaporna. To je vice nez
¢tvrtina ¢asu. Skute¢né ziskané vynosy byly témért pétinu ¢asu negativni. Jednalo se vétSinou o
obdobi vysoké inflace - obvykle za valky, ale také o sedmdesata 1éta. Realné vynosy vsak byly
také negativni v padesatych a Sedesatych letech, kdy vlady pouzivaly finan¢ni represi (tj. nizké
urokové sazby) ke sniZzeni skutecné hodnoty dluhti, které vznikly béhem valky. Proto bychom
neméli povazovat negativni realné urokové sazby a vynosy za nemozné. Pravda je, zZe nejsou

normou, ale nejsou ani neobvyklé.'°

Muizeme proti tomu namitnout, ze skute¢né urokové sazby by mély byt kladné, jednoduse jako
odména za Gspory a opatrnost. To je viak irelevantni. Urokové sazby - stejné jako jiné ceny -

nejsou stanoveny néjakym bozstvem uklddajicim spravedlnost. Misto toho jsou vysledkem

8 https://www.investorschronicle.co.uk/comment/2019/05/02/a-brief-history-of-interest-rates/
? https://www.visualcapitalist.com/the-history-of-interest-rates-over-670-years/
10 https://www.visualcapitalist.com/the-history-of-interest-rates-over-670-years/
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nescetnych rozptylenych rozhodnuti. A jak psal Friedrich Hayek v zdkonech, pravnich
predpisech a svobode, 1 kdyz by tyto vysledky mohly vypadat nespravedlivé, kdyby Slo o
védomé rozhodnuti jednotlivce, ve skute¢nosti jsou produktem trznich sil, které ,,nemaji zadné
vztahy k jednotlivym zasluhdm nebo potfebam®. A jak Maynard Keynes napsal v roce 1936,
neexistuje zadny skutecny divod pro nedostatek kapitalu, ktery vytvaii vysoké realné
sazby. Tam, kde je nedostatek investiCnich pfilezitosti - ptiliS mnoho penéz a pftili§ malo

dobrych napadi - by skuteéné sazby mély byt zdporné.!!

Zprava je tedy jasna. Ti, ktefi vyrostli v 80. a 90. letech, maji zkresleny pohled na to, jaké by
normalni urokové sazby meély byt. Historie nds varuje, Ze neexistuje zaruka, ze skutecné
urokové sazby musi byt kladné, natoz vysoké. Nizka skute¢na navratnost hotovosti a uspor

nejsou tak ,,novou normou®, jako spiSe obvyklou normou.

Dnes zijeme v prostiedi s nizkymi tirokovymi sazbami, kde jsou ndklady na ptijcky vladam a
institucim nizsi nez historicky priimér. Na obr. €. 1 je snadné vidét, ze trokové sazby jsou na

generaénich minimech. 2

1 https://www.investorschronicle.co.uk/comment/2019/05/02/a-brief-history-of-interest-rates/
12 https://www.investorschronicle.co.uk/comment/2019/05/02/a-brief-history-of-interest-rates/
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Vyvoj urokovych sazeb

The lowest interest rates in 5000 years
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Obrazek 1:Vyvoj urokovych sazeb

Zdroj: Kurzy.cz, https://www.kurzy.cz/zpravy/403403-takhle-svet-bojuje-za-vyssi-inflaci/
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Urokové sazby v USA

Je zfejmé, Ze Grokové sazby pravdépodobné zlistanou nizké po dlouhou dobu.

Dlouhodobé americké urokové sazby od roku 1970

200+ YEARS OF U.S. INTEREST RATES

10% 427 YEARS
37 YEARS

—/J.J'\\_'\j'f -'\

1% +
1790 1850 1900

Obrazek 2: Dlouhodobé americké urokové sazby

Zdroj:Rogermontgomery.com, https://rogermontgomery.com/the-long-term-history-of-long-term-interest-rates/

Prvnim bodem zdjmu v grafu je to, Ze existuji tfi rizna obdobi po vice nez 200 let, kdy trokové
sazby v té dobé klesaly na relativné nizkou uroven. V kazdém ptipad¢€ propad trval v priiméru

tfi desetileti. Porovnejme to s prostfedim nizké sazby, ve kterém jsme byli za poslednich 11 let.

Druhou poznamkou ke grafu je, ze dlouhodobé trokové sazby maji dlouhodobé klesajici
trend. Pii pohledu 50 let zpét dominuje vrchol osmdesatych let, kdy doslo ke zvySeni inflace a
sazeb. Jinak se vSak osmdesata 1éta jevi jako cyklicky vybuch ve strukturadlnim skluzu dolt pro
urokové sazby v mnohem del§im ¢asovém ramci. Z pohledu optiky nizké inflace (a ocekavani),
demografickych zmén (vzhledem k tomu, Ze populace stirne), ekonomické stabilité (vzhledem
k minulym extrémnim rozmachlim) a technologickému pokroku, tato trajektorie mize byt

dlouhodob4 a opodstatnéna.
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A4

Myslime si, ze niz$i irokové sazby jsou pravdépodobné na delsi dobu. A to by naznacovala i
dlouhodob4 historie dlouhodobych urokovych sazeb. Jiz vice nez deset let probiha debata o
americkych trokovych sazbach, resp. kdy opét vzrostou. Po dosazeni vrcholu na zacatku 80.
let minulého stoleti vykazovaly urokové sazby desetiletych statnich dluhopisi v USA

dlouhodoby klesajici trend po celé desetileti vedouci k finan¢ni krizi v letech 2008 a 2009.

Vynos americkych desetiletych statnich dluhopist za poslednich 50 let

Obrazek 3: Vynos americkych desetiletych statnich dluhopisu za poslednich 50 let

Zdroj: Rogermontgomery.com, https://rogermontgomery.com/what-goes-down-may-just-stay-down/
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Kolem této doby americky Federalni rezervni systém vrhl veskerou svou silu na uvolnéni
ménovych podminek a na podporu americké ekonomiky poklesem tirokovych sazeb a nakupem
dluhopisti. Urokové sazby dale klesaly a na konci roku 2008 se sazba desetiletych statnich
dluhopist pohybovala blizko 2%.

Vynos americkych desetiletych statnich dluhopist od roku 2007

Obrazek 4:Vynos americkych desetiletych statnich dluhopisu od roku 2007

Zdroj: Rogermontgomery.com, https://rogermontgomery.com/what-goes-down-may-just-stay-down/

Od t¢ doby, co se americké finan¢ni podminky a ekonomicka produkce v USA zotavily, 1 kdyz
vlazng, mnoho komentatorii a analytikii Z4dalo zvySeni dlouhodobych urokovych sazeb.

Koneckoncti nemohou ztistat nizko navzdy.

V roce 2013 vzrostly dlouhodobé dluhopisy pfiblizné z 1,5 procenta na 3 procenta, jen aby se
sklouzly zpét k tomuto vychozimu bodu v dal§im tfiletém obdobi. Poté se v poloviné roku 2016

urokové sazby opét odrazily. KdyZz Fed zvedl politickou sazbu Fedovych fondl z prakticky
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nulové az na 2,25-2,5% a umoznil, aby se jeji dluhopisy rozsitily, desetilety vynos také vzrostl

a loni prekonal 3 procenta. To se ted’ vSechno zménilo.

Fed obratil svij predchozi ptisny kurz zvySovani sazeb a umoznil jeho sniZeni. Soucasné
inflace za posledni rok poklesla. Navic nyni existuji jasna a soucasna nebezpeci pro americkou

ekonomiku, pokud jde o tvrdy postoj prezidenta Trumpa k obchodu.

V poslednich mésicich Trump zaviel dvefe obchodni dohodé s Cinou, zvysil cla na vyvoz do
USA a uvalil represivni opatfeni, aby omezil pokrok ¢inského narodniho Sampiona mezi
technologiemi - Huawei. To viak nekonéi Cinou. Ve snaze zastavit masové pfistéhovalectvi z
Mexika do USA se Trump rozhodl uvalit clo na svého jizniho obchodniho partnera. A také se
Trump rozhodl odstranit indicky zvlastni obchodni status, ktery osvobodil zemi od americkych

cel za miliardy dolart.

Trhy zacaly zpochybnovat potencidl americké ekonomiky. Tento vyvoj poslal investory zpét
do relativné bezpecnych americkych dlouhodobych dluhopisii. A vynos z téchto cennych
papirt zrychlil smérem dolii. Po dosaZeni vrcholu nad 3,2% na konci loiiského roku je desetileta

trokova sazba dnes jen t&sné nad 2%. V bfeznu bylo smazano zhruba 40 bazickych bodi. '

13 https://rogermontgomery.com/what-goes-down-may-just-stay-down/
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2 MEZIBANKOVNI SYSTEM

Mezibankovni platebni systémy jsou systémy pievodu prostiedkli mezi platcem a
prijemcem, kteti jsou klienty riznych bank, a plateb vyplyvajicich ze vzajemnych obchoda
mezi bankami, které banky provadéji pro své potieby a na sviij ucet. V soucasné dob¢ je obvykle
provadeén elektronickou cestou. Zuctovani platby zahrnuje zatizeni uctu platce a také ptipsani
castky ve prospéch uctu piijemce. Zuctovani platby mezi dvéma bankami probihd dvojim
zpusobem: a) pfimym spojenim pies vzdjemné korespondenéni UCty, b) prostiednictvim
zuctovaci banky, na kterou jsou jednotlivé subjekty napojeny pies ucty u této banky -systém

clearingové banky.'*

2.1 Mezibankovni trh

Na mezibankovnim trhu se jednd o obchody: mezi komeré¢nimi bankami a centralni bankou, a
mezi komer¢nimi bankami navzajem. Soucasnd globalizace a internacionalizace v oblasti
bankovnictvi vede ke zruSeni, resp. odstranéni hranic, bariér mezi narodnim a jednak
mezinarodnim bankovnictvim. V soucasnosti jen tézko najdeme Cist¢ narodni nebo Cisté
zahrani¢ni bankovni instituci. Dochazi k piekryvani ndrodnich trhii, bankovni operace
piekondvaji zemépisné hranice jednoho stitu a rovnéz dochdzi ke vzniku spolecnych jmen.
Mezinarodni mezibankovni trh lze chéapat jako trh, na kterém dochazi k nabidce aktiv a

poptavky po nich mezi bankami sidlicimi:

» V téze zemi - mohou to byt vztahy mezi dvéma domacimi bankami nebo vztahy mezi

domaci a zahrani¢ni bankou (respektive jeji pobockou)

> v riznych zemich - jde o globalni mezibankovni trh. '

Zmény v globalni ekonomice se tykaji ekonomického rastu, vyvolavaji rizné tlaky na bankovni
instituce. Pro srovnani, pocet ivérovych instituci v EU je mens$i nez v USA, na druhé strané sit’
pobocek je mnohem hustsi. Pocet uvérovych instituci v Evropé vSak neustale klesa. V roce

2005 jejich pocet klesl az o 2,3%. Nejvétsi pocet tivérovych instituci maji Francie, Némecko a

14 JELEK, J. Penize a ménova politika. Praha: GRADA, 2004. 57 s. ISBN 80-247- 0769-1, s. 57
15 JILEK, J.Penize a ménova politika. Praha: GRADA, 2004. 57 s. ISBN 80-247- 0769-1, s. 62
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Italie. Co se tyce struktury bilance evropskych bank, posledni obdobi je charakteristické vyssim
tempem rastu aveért oproti vkladim, co miize byt disledkem snizené atraktivnosti vkladii pro
domacnosti v prostiedi dlouhodobé nizkych urokovych sazeb a ménici se zédvislosti mezi
rizikem a vynosem, ktera zvySuje vyznam produkti soukromého pojiSténi a diichodového
zabezpeceni. Banky se v poslednim obdobi stale vice priklan€ji k moznostem financovani

prostiednictvim mezibankovnich trhii a néstroji kapitalového trhu.

2.2 Uroky

Penézni Castku, kterou poskytuje véfitel dluznikovi za urcity poplatek, nazyvame kapital.
Poplatek, ktery dluznik véfiteli plati za pouzivani jeho penéz, se nazyva tirok. Urok miizeme
definovat jako odménu za docasné zieknuti se penéznich prostiedkl. Je to odména pro
vkladatele za zfeknuti se vlastnictvi penéz na jistou dobu, ktera miize byt smluvné dohodnuta,
respektive jsou definovany podminky pro zpétné nabyti vlastnickych prav k penézim.
Postaveni banky v pozici vétitele je determinovano jeji zprostfedkovatelskou funkci, to
znamena, ze banka inkasuje trok od svych klientti na zdklad€ ptjcenych penéz, které si predtim

puj¢ila od svych véfiteld. 16

S pojmem urok souvisi i pojem trokovani. Urokovanim se rozumi zplsob zac¢tovani troki z

uvéru, jde o vypocet trokt z jistiny podle urcité urokové miry. RozliSujeme Grokovani:

a) anticipativni - nastdva zde odpocet uroku pii poskytnuti uvéru, respektive urokovani od
zadatku obdobi. Urok je na zagatku urokové periody splatny.

b) dekurzivni - irok se zuctovava a vypocitdva za minulé obdobi na konci roku a je splatna na

konci trokové periody.

16 JILEK, J.Penize a ménova politika. Praha: GRADA, 2004. 57 s. ISBN 80-247- 0769-1, s. 32
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Urokovani dale maze byt:

a) jednoduché uroceni-pokud se pii vypoctu troku uruje v kazdé urokové periodé z

konstantniho poc¢ate¢niho kapitalu, nebo se urok pocita za ¢ast urokové periody.

b) Slozené trokovani — pokud se urok v kazdé urokové period¢ pocita z kapitalu zvétseného o
uroky z predchoziho obdobi. Zjednodusené feceno se tedy pocitaji iroky z jiz piijatych

uroku.

2.3 Urokova mira

Urokova mira je mira, kterou bychom mohly definovat jako procentualni vyjadieni poméru
absolutni hodnoty troku a vyse jistiny za jedno ¢asové obdobi, zpravidla 1 rok, méa v ekonomice
vyznamné postaveni, a plni dlezité funkce v oblasti nabidky a poptavky po ptjckach kapitalu.

Sklada se z téchto slozek:

» prémie za riziko - vyska rizikové prémie souvisi s rizikem insolventnosti subjektu, které
si penize pUjCuji, zavisi na postaveni téchto subjektii na trhu, finan¢ni situace, platebni
kazné, co vSechno se miiZze odrazit v ratingu tohoto subjektu, ¢im je riziko insolventnosti
dluznika vys$si, tim je vyssi i rizikovéa prémie, napiiklad za nejméné rizikového dluznika
je povazovan stat, statni dluhopisy tak dosahuji nejnizsi riziko a zpravidla i nejnizsi

sazbu

» prémie za likviditu - s jistou mirou zobecnéni lze konstatovat, Ze aktiva, ktera lze nabyt
okamzité, maji nizkou prémii za likviditu, jako ptiklad 1ze uvést statni obligace, které

jsou velmi dobie obchodovatelné a tim padem i rychle zpenézitelné

» ocekavana inflace - obecné plati znamé pravidlo, ze inflace zvyhodiiuje postaveni
dluznikl a znevyhodiuje vétitele, véfitelé se proti tomuto ,,zlu* brani tim, ze se snazi
oc¢ekavanou miru inflace zohlednit ve vysi uroku, za ktery piijcuji penize, vyska inflace
pusobi piimo tmérné na vysi urokové sazby a velmi vysoka inflace prakticky zcela

deformuje finan¢ni systém zalozeny na principech trzni ekonomiky
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» realny urok - predstavuje vynos, ktery chce veétitel dosdhnout za pijceni svych
finan¢nich

prostiedk. !’

Zdroje, které maji ekonomické subjekty k dispozici v soucasnosti, jsou hodnoceny vice nez
zdroje, kterymi budou disponovat v budoucnosti. Urok tedy piedstavuje kompenzaci ztracené
hodnoty penéznich prostiedkii z minulosti. Fundamentélni slozku uroku ptedstavuje realny

irok, o¢ekavana inflace, prémie za likviditu a prémie za riziko.'®

V souvislosti s pojmem urok je mozné odlisit dalsi dva terminy: Grokova sazba a urokova mira.
Urokova sazba je pfedem stanovena veli¢ina jako uréité procento jistiny (vkladu nebo Gvéru),
pricemz miiZe piedstavovat pouze potencidlni investi¢ni ptilezitost, aniz ji ekonomicky subjekt
skutecné vyuzil. Samotny uUrok v absolutnim vyjadfeni zavisi na né€kolika konkrétnich
podminkach. Dusledkem toho je, Ze jednotlivé produkty mohou mit stejné Ciselné vyjadieni
tirokové sazby, ale rozdilnou &astku uroktl v absolutnim vyjadfeni. Urokova mira piedstavuje
pomér absolutni hodnoty troku a vysky jistiny za jedno Casové obdobi, zpravidla rok. Z
kvalitativniho pohledu udéava stupeit zhodnoceni kapitalu. Ve finan¢ni teorii se vyvoj nazort a
definic na

urokovou miru rozdé€luje. Casove chronologicky mluvime o:

» neoklasické teorii, ktera povazuje sazbu za vyrovnavaci Cinitel Gispor (penézni tok
piijmt, které nebyly vydany na spotfebu) a investic (Tokové veliina piirastku
kapitalu),

» teorii iveérovych fondu, coz odrazi rozsifeni prvni, kde na strané nabidky kromé uspor
vystupuje nova emise penéz, na strané poptavky kromé investic i nové, respektive

neaktivni penézni prosttedky,

17 KALABIS, Z. Bankovni sluzby v praxi. 1. vyd. Brno: Computer Press, 2005. ISBN 80-251-0882-1, 5. 55
18 JILEK, J.Penize a ménova politika. Praha: GRADA, 2004. 57 s. ISBN 80-247- 0769-1, s. 44
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» teorii preference likvidity, kterd vysvétluje irokovou miru jako vyrovnavajici Cinitel

mezi stavem nabidky a stavem poptavky po penézich'’

2.3.1 Negativni urokova mira

Znamena to, ze pokud spofime penize v bance, kde je nomindlni tirokova mira 3 % a inflace
5%, tak nase penize ztraceji svou kupni silu. Z ¢ehoz vyplyva, ze trok z vkladii neni schopen
vyrovnat rust cenové hladiny. Toto je Spatna zprava predevsim pro seniory, ktefi jsou zavisli na
usporach. Pokud by vSak domacnosti postupovali podle ekonomické teorie, tak by je zaporné
realné urokové sazby mély motivovat k vétsi spotiebé. Historie vSak dokazuje, Ze spotiebitelé
zacnou spofit kvili nizkym vynostm z uspor. Nicméné z pohledu investora je tato situace
rozporuplnd. Na jedné strané¢ hrozi odliv kapitdlovych investic ze zemé kvili zdpornému
vynosu z kapitalu, na druhé stran¢ negativni Urokové sazby stimuluji investi¢ni aktivitu
domadcich investort. Investofi si pfitom vice vypljcuji, pfitom vSak dluh budou splacet v méné
hodnotnych penézich. Toto se vSak povazuje jen jako teoreticky koncept. Ve skutecnosti vSak
maji finan¢ni Gstavy jiné trokové vklady a jiné avéry. Pokud by ale vSak nastala situace, ze
banky by poskytovaly véry se zdpornym redlnym urokem, pak by doslo k nartstu poptavky
po uvérech a zaroven by vsak nastala velkd neochota bank pijcovat. Dlouhodobé by v
ekonomice negativni irokové sazby nemély byt, protoze vedou k chybné alokaci kapitalu a

cenovym bublinam.

19 JILEK, J. Penize a ménova politika. Praha: GRADA, 2004. 57 s. ISBN 80-247- 0769-1, s. 87
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2.3.2 Kladna realna arokova mira

Pokud urokova mira dosahuje kladné hodnoty, tak vklady ulozené v bankach a jinych
finan¢nich institucich neztraceji svou hodnotu a kupni sila penéz se nezmensuje, ale roste.
Penézni trh tedy prekonava inflaci. Vysoké redlné urokové sazby motivuji k ptilivu kapitalu do
ekonomiky a zaroven utlumuji investi¢ni aktivitu (nédklady na investici v podob¢ urokovych
sazeb vyrazné rostou). Jak jiz vSak bylo zminéno u negativnich realnych trokovych sazeb,
1 zde se pfedev§im domdacnosti chovaji neraciondlné, podle teorie by totiz uspory mély rist.

Spotiebitelé se ale viak citi bohatsi a mira uspor neroste, ale ziistava stabilni.*’

2.33 Neutralni urokova mira

Aby bylo mozné posoudit, zda je irokova mira v souladu s makroekonomickym prostredim,
zavadi se koncept tzv. ,,Neutralni redlné Grokové sazby*. Tato sazba odecte ekonomicky rust,
ktery je v souladu s potencialnim vystupem, bez tlaku na cenovou hladinu. Odchylky aktualni
urokové sazby od neutralni tedy signalizuji nerovnovahu, kterd se nakonec projevi piehfatim
ekonomiky nebo recesi. Ve svété flexibilnich cen a raciondlnich ofekavani se ndm aktualni a
neutralni urokové sazby shoduji. K rozdilu mezi témito dvéma hodnotami dojde z divodu
cenovych oc¢ekévani, zalozenych na Spatné¢ zpracovanych informacich, avSak ceny nejsou plné

v souladu s ekonomickou skute¢nosti.?!

2.4 Urokova sazba

Urokova sazba - je ukazatelem vyjadfujici stupeti zhodnoceni zapiijéeného kapitalu. Je to pomér
dvou polozek a to nakladi na vyplij¢eni penéznich prostiedki a objemu vypijcenych penéznich

prostiedkii. Urokova sazba byva vyjadiena v procentech na rocnim zaklad¢.

20 KALABIS, Z. Bankovni sluzby v praxi. 1. vyd. Brno: Computer Press, 2005. ISBN 80-251-0882-1, s. 24
2 KALABIS, Z. Bankovni sluzby v praxi. 1. vyd. Brno: Computer Press, 2005. ISBN 80-251-0882-1, s. 25
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V praxi se lze setkat s tim, Ze vypocet uroki vychazi z délky roku 360 nebo 365 dni, pficemz

stanoveni po¢tu dni mize vychazet z nasledujicich kodu:

» ACT - v ptipadé pouziti tohoto kodu se vychazi ze skute¢ného poctu dni smluvniho

vztahu, pficemz vétSinou se nezapocitava prvni den trvani smluvniho vztahu

» 30 E - pii pouziti tohoto kodu se vSechny mésice zapocitavaji jako 30 - ti denni, bez

ohledu na skute¢ny pocet dni v mésici

» 30 A - rozdil oproti kodu 30 E je v maximalné v jednom dni, ktery se zapocitava, pokud
konec smluvniho vztahu pfipadne na 31. den v mésice a soucasné¢ zacatek smluvniho

vztahu neni 30. nebo 31. den

Vysvétleni a analyzu trokovych sazeb poskytuje nejen trh kapitalu, respektive uvedena teorie
zdiraziyjici tlohu trzniho mechanismu, ale i n€kolik dalSich teorii. Ur€eni trokovych sazeb
pomoci nabidky a poptavky po kapitalu je totiz znaénym zjednodusenim skutecnosti, protoze
uroven urokovych sazeb a jejich struktura jsou mnohem vice nez jiné ekonomické veliiny

ovlivitovany mnoha dal§imi faktory.??

Mezi hlavnimi Ciniteli vySky urokovych sazeb, které nabizi banka klientim pfi realizaci

obchodd, jsou:

- nabidka penéz a poptavka po kapitalu (penézich),

- aktualn¢ uplatiovana ménova politika centralni banky,

- cena zdroji na mezibankovnim trhu,

- vyska urokovych sazeb relevantni konkurence,

- aktudlni vykonnost banky,

- celkova vykonnost ekonomiky a faze ekonomického cyklu,

- vyvoj inflace a devizového kurzu.

22 KALABIS, Z. Bankovni sluzby v praxi. 1. vyd. Brno: Computer Press, 2005. ISBN 80-251-0882-1, s. 74
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- riziko klienta, zabyva se tim oblast credit - scoringu,

- lhtta splatnosti, funguje na principu neptimé umeéry vysky sazby a délky trvani avéru,
- velikost ivéru, ¢i depozitu, naopak funguje ptfimo umeérnée,

- rizné druhy finan¢nich transaket,

- konkurence mezi bankami,

- konkurence mezi bankami a nebankovnimi institucemi®

Urokové sazby jsou v trzni ekonomice ovlivnény predeviim nabidkou kapitalu a poptavkou po
ném. Plsobi v§ak na n¢ i fada dalSich faktord, jako naptiklad inflace, vySe véru a doba jeho
splatnosti, riziko atd. V ekonomické teorii 1 praxi je urokovym sazbam vénovana pozornost
piedevsim proto, Ze maji nesporn¢ vyznamny vliv na ekonomiku, bankovni sektor, jakoZz 1 na

podnikatelskou sféru a domacnosti.?*

Mezi zakladni urokové sazby patii nasledujici:

» 1. Diskontni sazba

» 2. Reeskontni sazba

» 3. Lombardni sazba

» 4. Mezinarodni urokova sazba
> 5., Prime rate*

» 6. Trzni Grokova sazba®

2 KASPAROVSKA, V. Rizeni obchodnich bank: vybrané kapitoly. Vyd. 1. Praha: C.H. Beck, 2006. ISBN
80-7179-381-7, s. 203

2 POLOUCEK, S. Bankovnictvi. 1. vydani. Praha : C.H. Beck, 2006. 716 s. ISBN 80-717-9462-7, s. 135

25 KASPAROVSKA, V. Rizeni obchodnich bank: vybrané kapitoly. Vyd. 1. Praha: C.H. Beck, 2006. ISBN
80-7179-381-7,s. 182
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1. Diskontni trokova sazba

Diskontni trokova sazba, je sazba, za kterou centrdlni banka poskytuje diskontni uvéry
komerénim bankdm. V ¢eské republice se tato sazba oznacuje jako zdkladni trokova sazba.
Diskontni Gvéry jsou kratkodobé uvéry, vyuzivany obchodnimi bankami na zvySeni svych
disponibilnich rezerv. Tato sazba slouzi jako indikator tirokovych sazeb pro komer¢ni banky.

Pohyb diskontni sazby zavisi na stavu ménoveé politiky (Vlachynsky et al., 2006, s. 33).

2. Reeskontni irokova sazba

Je uvérem, ktery poskytuje centralni banka odkupem smének od komer¢ni banky a znamena
zvysSeni nabidky penéznich prostfedkl v ekonomice. Reeskontni sazba je sazbou pouzivanou

centralni bankou pfi tomto reeskonte smének. Jeji vySka je mirné€ vyssi nez diskontni sazba.

3. Lombardni sazba

Lombardni uvéry jsou nouzové uveéry pro komercni banky poskytované centralni bankou, jsou
tvofeny sménkami a jinymi cennymi papiry. Lombardni sazba je zpravidla vys$si nez reeskontni

sazba. Lombardni sazba tvoii zpravidla horni hranici sazeb na mezibankovnim trhu.?®

4. Mezibankovni urokova sazba

Tato sazba je prumérem sazeb na mezibankovnim trhu. Pouziva se pifi poskytovani
kratkodobych Givéri mezi komerénimi bankami navzajem. Urokové sazby na mezibankovnim
trhu jsou dohodnuty individualné mezi jednotlivymi bankami. Podle trhu, na kterém se

obchoduje, rozliSujeme:

a) LIBOR - vzhledem ke své dlouhé tradici, kredibilité¢ referencnich bank a transparentnimu
mechanismu jsou akceptovany nejen na evropském ménovém trhu kratkodobych a
sttednédobych uvérd. Maji Siroké pouziti a Casto pouzivaji jako zaklad pro stanoveni

urokovych sazeb celé fady aveérovych obchodu.

26 pPOLOUCEK, S. Bankovnictvi. 1. vydéani. Praha : C.H. Beck, 2006. 716 s. ISBN 80-717-9462-7, s. 98
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b) NIBOR - New York Interbank Offered Rate,
c) FIBOR - Frankfurter Interbank Offered Rate,
d) EURIBOR- Euro Interbank Offered Rate

e) PRIBOR - Prague Interbank Offered Rate?’

5. Sazba ,,Prime rate*

Je zékladni urokova sazba, pouzivana pii poskytovani kratkodobych tvéri ze strany
komer¢nich bank pro financné zdravé klienty a pro prosperujici klienty. Je to vétSinou nejnizsi
mira urokové sazby, za kterou je mozné uvér ziskat. Tato sazba byva zpravidla vyssi nez

mezibankovni rokova sazba.

6. Trzni urokova sazba

Je to pramér urokovych sazeb z uvért poskytovanych komerénim bankam i nebankovnim

klienttim, pficemz ze vSech uvedenych sazeb, je jeji vyska nejvyssi.?®

27 POLOU(:?EK, S. Bankovnictvi. 1. vydanie. Praha : C.H. Beck, 2006. 716 s. ISBN 80-717-9462-7, s. 71
2 POLOUCEK, S. Bankovnictvi. 1. vydani. Praha : C.H. Beck, 2006. 716 s. ISBN 80-717-9462-7, s. 103
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2.5 Fixni a variabilni urokové sazby

Fixni urokové sazby piedstavuji pevné stanovenou urokovou sazbu. Tato urokova sazba plati
po celou dobu trvani zdvazku nebo pohledavky. Vyjadiuje se pevné stanovenou procentni

sazbou s ¢iselnym vyjadienim, naptiklad 5% p.q.,10% ro¢né apod.

Variabilni irokové sazby lze stanovit riznymi zpisoby:

» moznost zmény urokové sazby po uplynuti ur¢ité lhiity (napft. po 1 roce)

» moznost zmény urokové sazby, pokud nastanou urcité okolnosti (napf. kdyz se zméni

inflace)

» zavéSeni urokové sazby na referenéni tirokovou sazbu (napt. LIBOR, FIBOR, PRIBOR,

diskontni sazba, prime rate, vynosy ,,bench mark* dluhopisit)

» odvozeni Grokové sazby od referencni sazby (napt. LIBOR + 1%, prime rate + 3%)

Nesoulad mezi zplisoby tro¢eni zavazkl a pohledavek je zdrojem relativné vysokého rizika.
Banky a finan¢ni instituce dokézou uvedené riziko vyloucit, pfi€emz uplné vylouceni rizika
predstavuje 1 vylou€eni zisku. Nejjednodussimi piiklady snizovanim trokového rizika jsou
jednoduché zabezpecovaci operace Cap, Floor a Collar. Napriklad, ocekava se pokles sazeb.
Dluznik preferuje variabilni uroceni, véfitel se snazi zajistit si minimalni urokovou miru
nakupem Floor. Pokud se ofekava rist urokovych meér, dluznik se snazi zafixovat maximalni
urokovou sazbu, kterou bude platit. Véfiteli v takové situaci vyhovuje variabilni urokova mira,

nevyhovuje mu fixni irokova mira.?’

2 KASPAROVSKA, V. Rizeni obchodnich bank: vybrané kapitoly. Vyd. 1. Praha: C.H. Beck, 2006. ISBN
80-7179-381-7, 5. 153

39



2.6 Urokové sazby a komeréni banky

Pro vyvoj trokovych sazeb je reprezentativni i trh mezibankovnich depozit, na kterém si
poskytuji uvéry depozitni finan¢ni instituce, zvlasté banky. Nazev mezibankovni depozita neni
zcela vystizny. Jde v podstaté o pijCovani prebytki nad povinnymi minimalnimi rezervami,

které maji banky deponované v centralni bance.

V piipad¢é zmén aktiv (pasiv) bank se stava ¢ast téchto depozit piebytecnd. Banky musi trvale
udrzovat likviditu i minimalni rezervy na pozadované Grovni a jako jeden z néstroji pouzivaji
i transakce na mezibankovnim trhu. Po dohod¢ o podminkach, které jsou vysledkem piimého
jednani dealert ptislusnych bank, je dan centralni bance pokyn, aby sniZila rezervy jedné banky
a pripsala je na ucet vypujcujici si bance. Na trhu mezibankovnich depozit tak pievladaji

smluvné dohodnuta terminovana depozita (vétsinou 1 a 7- denni).*°

Klicovymi sazbami ECB jsou minimalni akceptovatelné urokové sazby pro hlavni refinan¢ni
operace, urokové sazby, mezni zdpujéni obchody a vkladové obchody. Tyto
sazby ECB monitoruje, hodnoti a upravuje z hlediska svych zamérd v ménové politice. V
souvislosti se vznikem Evropské hospodaiské a ménové unie se vyhlaSuje vazeny index
EONIA. Jde o vyjadreni aktualni urokové sazby obchodt s jednodennimi depozity v eurech na
mezibankovnim trhu. Urcuje se jako vazeny pramér sazeb z nezajisténych jednodennich

uvérovych obchodi v €, ozndmenych skupinou referencnich bank.

30 KASPAROVSKA, V. Rizeni obchodnich bank: vybrané kapitoly. Vyd. 1. Praha: C.H. Beck, 2006. ISBN
80-7179-381-7, 5. 155
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2.7 Vliv urokovych sazeb na akciové trhy

Vv

akciovy kurz. Pfi zkoumani vlivu pohybu trokovych sazeb a akciovych trhli se vychazi vzdy z
urokovych sazeb na penézniho trhu. Ty maji totiz bezprostfedni vliv na urokové sazby
kapitalového trhu. Kazdy investor se bude snazit investovat do akcii i proto, Ze mu pfinesou
vys$i zhodnoceni, nez Grokova mira na penéznim trhu. Kromé toho se jakékoli zmény v

tirokovych sazbach promitnou do ceny akcie. !

Mezi pohybem urokovych sazeb a pohybem cen akcii plati nepiimé umérnost. Pokud dojde k
rustu urokovych sazeb na trhu, akciové kurzy klesaji, a naopak pokud trzni irokové sazby
klesaji, ceny akcii na trhu rostou. Tedy zmény na penéznim, kratkodobém trhu jsou zadkladnim

faktorem, ktery ovliviluje pohyb cen na akciovych trzich.

2.8 Rizika urokovych sazeb

Tam, kde je vynos z aktiv pevné stanoven a vynos z pasiv promenlivy nebo naopak, pohyby
urokové sazby zméni hodnotu Cistého toku hotovosti u zprostiedkovatele. V ptipad¢ uvért
zarucenych cennymi papiry se to odrazi i ve zméné¢ trzni ceny aktiv zprostiedkovatele, které pti
jakychkoliv pohybech trokovych sazeb budou tim vétsi, ¢im delsi je splatnost téchto aktiv.

Jakakoli nesrovnalost ve splatnosti aktiv a pasiv zptsobi vznik rizika trokovych sazeb.

Rizeni rizika urokovych sazeb vyznivd z pohledu banky jako portfolio cennych papiri,
prinéasejici uroky, které je financovano zdvazky skutecné nebo potencialné zatizenych uroky.

Cista navratnost takového portfolia bude obvykle citliva na zmény urokovych sazeb na trhu.

Cilem fizeni rizika urokovych sazeb je udrzovat rovnovahu mezi souCasnym piijmem a
potencialnim nebo budoucim ziskem nebo ztratou, a to v rdmci celkové ochoty banky
podstupovat riziko. Pro spravné fizeni rizika Grokové sazby musi banka ptfesné znat budouci

toky hotovosti, a to jednak ty toky, u kterych jsou pfesné uréeny terminy stanoveni novych cen,

31 POLOUCEK, S. Bankovnictvi. 1. vydani. Praha : C.H. Beck, 2006. 716 s. ISBN 80-717-9462-7, s. 241
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a pak ty toky, které jsou citlivé na urokové sazby, jak jsou pied¢asné Cerpany, splaceny a

pohyby v objemu vkladii bez vypovédni Ihiity.>?

2.9 Problém vysokych urokovych sazeb

Otazky vysoké urokové sazby maji mnozstvi dimenzi, pfi¢emz se na kazdé irovni, nebot’ z
jiného thlu pohledu projevuji jako samostatny problém, ktery si vyZaduje své feSeni. Ukazuje
se, Ze tento problém nelze fesit na urovni jednotlivych bank, ani na trovni bankovnictvi jako
celku, protoze souvisi se vSemi redlnymi procesy probihajicimi v ekonomice. Pokusme se

MV

naznacit pfi¢iny vysoké urokové sazby:

» Vliv restriktivni ménové politiky orientované na kontrolu miry inflace,

» Zajem statu o vypujceni si prostiedktl na penéznim a kapitalovém trhu,

» Nedostate¢na konkurence na bankovnim trhu,

» Vysoky stupen kapitalové propojenosti obchodnich bank,

» Promitani ztrat ze Spatnych tivérii do cen ostatnich produktti obchodnich bank,

> Vliv ekonomického cyklu.>?

Orientace v pfiCinnych souvislostech vysoké urokové sazby je dilezitd z hlediska moznosti
jejiho perspektivniho vyvoje. Absolutni narist urokové sazby, ktery se vztahuje na vSechny
urokové sazby, je zptisoben zejména nedostatecnou koordinaci fiskalni, diichodové a ménové
politiky. Casovou strukturu tirokovych sazeb, tedy relativné zmény tirokové sazby, pisobici ne
plosné, ale na kratkodobé a dlouhodobé sazby samostatné, ovliviiuje zejména cyklicky vyvoj
ekonomiky. Kratkodobé urokové sazby jsou méné stabilni a citlivéj$i na zmény hospodaiského
cyklu, nez dlouhodobé trokové sazby. Vyssi uroven kratkodobych urokovych sazeb, nez

dlouhodobych je charakteristickd predevsim pro fazi expanze a vrchol vzestupu, kdy

32 POLOU(:?EK, S. Bankovnictvi. 1. vydani. Praha : C.H. Beck, 2006. 716 s. ISBN 80-717-9462-7, s. 250
33 POLOUCEK, S. Bankovnictvi. 1. vydani. Praha : C.H. Beck, 2006. 716 s. ISBN 80-717-9462-7, s. 256
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ekonomika, jakoby zacinala pulzovat v kratSich intervalech v disledku nejistoty, zda vzestupna

faze cyklu jesté bude pokracovat.
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3 FINANCOVANI PODNIKU

3.1 Transmisni mechanismus

Jednim z pilifG moderni monetarni politiky je dobry monetérni transmisni mechanismus, ktery
prendsi Ciny politiky centralni banky do redlného sektoru a dovoluje centralni bance, alespoii v
teorii, smeéfovat ekonomiku vytouzenym smérem. Kandaly pfenasSeni a jejich sila a rychlost
urcuji efektivnost monetarni politiky. Ve vétSin€ industrializovanych zemich monetarni
procesy centralnich bank konvergovaly na kontrolu sazeb penézniho trhu. Nicméné&, navzdory
generalizovanému pouZzivani tohoto instrumentu, interakce s redlnou ekonomikou je velmi

komplexni a monetéarni politika se neprojevuje jen pies jeden transmisni kanal.

Existuji razné ndzory na d€leni a nazvy raznych transmisnich kanalli, ale obecné se kanal
do retail pljcovani a depozitnich urokl ptes penézni trhy, zplsobujic pfizplisobeni v
rozhodnutich tykajicich se investic. Ve svété dokonalych informaci, zmény sazeb
monetarni politiky by pies kanal sazeb ovlivnily rozhodnuti o financovani pro firmy, pfimo tim,
7e by zménily ndklady na ptjcovani. Nicméné, ve skutenosti, nedokonalosti kreditniho trhu

ovlivilyji pijcovani bank a postoj firem k pijcovani a pozménuji transmisi monetarni politiky.

Urokovy kanal transmisniho mechanismu se nékdy uvadi jako varianta Givérového transmisniho
mechanismu. Operativnim kritériem v tomto pfipadé je kratkodoba urokovd mira a
zprostiedkujicim kritériem je dlouhodobé tirokova sazba. Tento mechanismus byva ozna¢ovan
také jako tradi¢ni keynesiansky pfistup k ménové politice. Zmény v kratkodobé a dlouhodobé
urokové mite ovlivituji predevsim vysku investici podnikatelského sektoru a vydaje domacnosti
na statky a sluzby dlouhodobé spotieby (napf. auto, pocitac). V tomto mechanismu je
konecnym cilem redlny ekonomicky riist, nebot” investice firem a vydaje domacnosti vstupuji

do vypoctu HDP, protoze jsou soucasti agregatni poptavky.

Pti zvySeni dlouhodobé urokové miry v ekonomice dochazi k utlumeni investicni aktivity a
nasledné i1 tempa ekonomického ristu. Pii snizeni dlouhodobé urokové sazby dochazi k

opacnému efektu. TotéZ by mélo platit i u chovani domacnosti pfi vydajich na statky a sluzby
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na dlouhodobou spotiebu. Jilek definuje tento mechanismus jako fetézec, kde ,,sniZeni
kratkodobé urokové miry zpusobuje preferenci vydaji na ukor spofeni domacnosti a podnika.
To zvySuje domaci poptavku po doméacim zbozi a sluzbéch, a nasledné zvysuje inflaci, HDP a
zaméstnanost.“>* Urokovy kanal transmisniho mechanismu ma i sva omezeni a limity. Jednim

z nich je 1 situace v ekonomice zvana past likvidity.

Ve shrnuti mizeme uvérovy kanal transmisniho mechanismu definovat jako proces, pfi kterém
snizeni kratkodobé trokové miry zplsobuje zvySeni zdjmu o uvéry ze strany domdacnosti a
podnikii a ochotu vétiteld, predevsim bank, poskytovat nové uvéry. To zvySuje penézni zasobu,
popiipadé domaci poptavku po domdacim zbozi a nasledné zvySuje inflaci, HDP a

zamé&stnanost.*>

Svétova hospodaiska krize z roku 2008 byla tézkou zkouSkou nejen pro financni instituce,
podniky ¢i domécnosti, ale také i1 pro instituce, které vykonavaji dohled nad hospodatskou
politikou zemi, tedy pro centralni banky zemi. Tato krize se nesla ve znameni uvoliiovani
ménové politiky ¢i ve znameni vyuzivani nekonvencnich opatfeni ménové politiky. Za
nasledek to méli nizké trokové sazby, které se blizili k nulové hodnoté. Nekonven¢ni opatieni
centralnich bank méla aktivovat nékteré kanaly transmisnich mechanismti, které béhem krize a

pii nizkych urokovych sazbach nefungovaly dostatecné.

3.2 Externi financovani podniku

Vyse trokové miry se dotykd hlavné malych a stfednich podniki, které maji vétSinou mensi
objem vlastnich zdrojii a pokud chtéji investovat, musi si pijcit cizi zdroje od bankovniho

sektoru.

3 JILEK, J. Finance v globalni ekonomice II. Ménova a kurzova politika. Praha: GRADA, 2013. ISBN 978-
80-247-4516-9, s. 131

35 JILEK, J. Finance v globalni ekonomice II. Ménova a kurzova politika. Praha: GRADA, 2013. ISBN 978-
80-247-4516-9, s. 129
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Z vlastnich zdroju by jim vSak nebylo umoznéno investovat takovou velkou sumu penéz. Proto
se vetsina malych a stfednich podnikatellt musi obratit na banky a jiné instituce poskytujici
finan¢ni sluzby. Svou podstatou bankovnictvi patii do sféry sluzeb, a tedy jednotlivé sluzby,
které mohou banky svym klientim nabizet a zpravidla za uplatu realizovat se oznacuji jako
bankovni produkty. Na vybér maji z velkého mnozstvi konkrétnich produktd u riznych bank,
protoze rostouci konkurence a s ni spojend vSeobecna agresivita vytvareji tlak na neustalou
tvorbu novych produktii. Tento trend je zifejmy ve financnictvi a bankovnictvi zejména v

poslednich letech.

Banky a finan¢ni instituce jsou nuceny vénovat stale vice ¢asu tvorbé a vyvoji novych produktt
a sluzeb. Klient mize tak 1épe uspokojovat své potieby. Zejména v souvislosti s vétSimi
podniky mlze banku ohrozit ztrata klienta a s tim spojeny vypadek piijml, nebo financni
problémy klienta a s tim spojeny dopad na tvorbu rezerv, opravnych polozek a nasledné na

zisk.3®

36 PITILPANOVA, S. Komer¢ni bankovnictvi v Ceské republice. Praha: Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-245-
1180-1, s. 295
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Také je velmi dulezité, aby banky pfistupovaly ke svym klientim z podnikatelského prostiedi
individualné a velmi svédomité€, protoze klienti si nejcastéji vybiraji banky s dobrou povésti,
ktera je spojena s pocitem garance a jistoty, pak porovnavaji ndklady spojené s vyuzivanim
bankovnich sluzeb a produkti s jejich kvalitou (zda jsou bankovni produkty a sluzby Sité na
miru jejich spolecnosti a zda jim vyhovuji). Bankovni produkty obecné muizeme rozdelit do

péti zékladnich skupin:

1) finan¢ni uvérové produkty,

2) depozitni bankovni produkty - piedstavuji pro klienty moznosti uloZeni finan¢nich

prostiedkd do banky,

3) platebn¢ zGctovaci bankovni produkty - umoziuji klientim provadét platebni a

zuctovaci styk prostiednictvim banky,

4) produkty investicniho bankovnictvi - znamenaji pro klienta moznosti investovani,
ziskavani zdroji nebo zajisténi prostfednictvim nastrojii pené¢zniho a kapitadlového trhu, dale
sluzby spojené s ischovou a spravou investicnich nastroju, taktéz 1 poradenské sluzby banky

pii realizaci fuzi a akvizic, restrukturalizaci podnikt apod.,

5) pokladni a sménarenské produkty - predstavuje pro klienty jednak rGzné transakce s

hotovostnimi pen¢zi a jednak zménu hotovych penéz z jedné mény do druhé.

Toto rozdéleni je rozdélenim vSech bankovnich produktl, a tedy i urenych pro retailovou
klientelu. Tato prace se viak bude vénovat zejména uvérovym produktim pro podniky. Uvér je
chapan jako vztah, ktery vznikd mezi zucastnénymi subjekty v procesu vratného, ¢asove
omezeného presunu penéznich prostredkt. Pokud vystupuje v tomto vztahu v pozici vétitele
banka, tak rezultuje svou ¢innost do financovani partnera. Bance z ni tedy vznika pohledavka
za dluznikem, ktera se promitne v aktivech bankovni bilance. Uvérové aktiva jsou piitom
typicka problematickou likviditou a relativné vysokou rizikovosti. ZavrSenim operace je z

pohledu banky realizace vynosu.

Uvér se také déli podle n&kolika hledisek a to naptiklad podle doby splatnosti, podle ucelu,
podle zptisobu poskytnuti a splaceni nebo podle mény v jaké byl poskytnut. Moznosti déleni

uvera je nékolik a kazdéa banka si maze Gvéry interné délit podle raznych pravidel. Déleni podle
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doby splatnosti je samoziejmym a obecné pouzivanym kritériem klasifikace Gvéra. Jako

kratkodobé se standardné chapou uvéry se splatnosti do 1 roku.?’

Také splatkovy rezim mutize byt konstruovan riiznym zptisobem. Zapujcené prostiedky mohou

byt splaceny:

a) najednou, v celé ¢astce, po uplynuti doby splatnosti (v€etné ptisluSnych trok),

b) postupné v piedem dohodnutych nepravidelnych ¢i pravidelnych splatkach.

Pravidelné splaceni pfitom muize mit anuitni nebo neanuitni charakter. Anuitni splatky jsou
pravidelné opakujici se platby, kdy se vyska placené ¢astky v pribéhu splaceni neméni a méni
se jen jeji struktura (proporce mezi imorem jistiny a uhradou Groki).>® Neanuitni splatkovy
model pracuje s pravidelnou splatkou, jejiz vySe neni v ¢ase konstantni. Jak bylo vyse zminéno,
moznosti pro déleni ivéra je nékolik a proto podle dal§iho rozdéleni se mohou bankovni uvéry

rozdélit do tii zakladnich skupin:

1) Penézni uvéry - skute¢né poskytnuti likvidnich prostiedkil, obvykle v bezhotovostni formé.

Jedna se obvykle o podnikatelské, ucelové, provozni a investi¢ni avery.

2) Zavazkové uveéry a zaruky - tyto naopak neznamenaji pro klienta bezprostiedni ziskani
likvidnich prostfedkil. Banka se v urcité mife zarucuje za svého klienta a zavazuje se splnit jeho

zavazek. Jde zejména o rizné druhy bankovnich zaruk.

3) Alternativni formy financovani - mizeme je charakterizovat jako takové produkty, které
umoznuji klientim ziskat finan¢ni prostfedky za urcitych specifickych podminek. K

nejvyznamné&js$im patii faktoring a forfaiting.’

37 PULPANOVA, S. Komeréni bankovnictvi v Ceské republice. Praha: Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-245-
1180-1, s. 295

33 PULPANOVA, S. Komeréni bankovnictvi v Ceské republice. Praha: Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-245-
1180-1, s. 296

3% REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd. Praha: Management Press, 2005. ISBN 80-726-
1132-1,s. 139
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Pfedtim nez banka uvér poskytne, musi v§ak komplexné zvazit negativni duisledky ptipadného
nesplnéni zadvazku ze strany klienta. Proto nejdiive, ve fazi navdzani kontaktu s potencialnim
uvérovanym subjektem, musi nastat proces fizeni uverového rizika souvisejiciho s
poskytovanym produktem. Jeho zdkladem je nejen zmapovani Zzadatelovy predstavy o
budoucim vztahu k bance ale zejména ziskani dokonalého souboru informaci. Déle jejich
kvalifikovanym vyhodnocenim se banka seznami s pravni a finan¢ni situaci predpokladaného
dluznika a vytvoii zakladnu pro nasledné posouzeni jeho kvality (bonity), resp. jeho ratingu.
Schopnost hodnotitele ziskat komplexni, pfesné, podstatné a aktualni informace o hodnoceném
subjektu a schopnost tyto informace efektivné zpracovat je nezbytnym piedpokladem
rozhodovaciho procesu, ve kterém se zvazuje poskytnuti uvérovych prostiedkii bankou

klientovi.*

Banky pulsobici na Ceském trhu rozvinuly postupy hodnoceni klienta do komplexniho
ratingového procesu, jehoz vysledkem je zarazeni klienta do piislusného ratingového pasma a
tim 1 ptfifazeni odpovidajici rizikové vahy. Prostiednictvim téchto rizikovych vah lze pozdé¢ji
odhadnout redlnou hodnotu Gveérového portfolia s vyuzitim tzv. oekdvané miry nesplaceni.
Cely proces posouzeni zadatele o uvér je pozitivné zakoncen poskytnutim uvérovych
prostiedkd. Tim vSak pro banku proces fizeni uvérového rizika spojeného s danym vztahem
nekonci. Od tohoto momentu se za¢ind odvijet kontinuadlni monitoring klientovy finan¢ni
pozice a celkové ekonomické situace.*! K zakladnim parametrim tvérového vztahu patii i
konstrukce nastroji  vztahujicich se k vynucené realizaci pohledavky (zajiStovaci
instrumenty).** Zvolené forma, a tedy i kvalita, zaji§téni v8ak dopliiuje (ne podmiiuje a
zaklada) kvalitu dané¢ho uvérového vztahu. Nicmén¢ banka se nikdy zcela nevyhne poskytovani
Spatnych avéri. Pro tyto ptipady vyuziva vySe zminéné zajiStovaci instrumenty jako napf.
rueni, vystaveni sménky, zastavni pravo nebo prechod pohledavek. Pozadavky na zajisténi
uveért jsou dulezitym nastrojem pfi fizeni uveérového rizika. Déli se podle povahy jeho zajisténi

na osobni a vécné zajisténi. Pfi osobnim bance ruci za jeji pohledavku kromé piijemce averu

4 pULPANOVA, S. Komeré&ni bankovnictvi v Ceské republice. Praha: Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-245-
1180-1, s. 284

4 pULPANOVA, S. Komeréni bankovnictvi v Ceské republice. Praha: Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-245-
1180-1, s. 291

42 MISHKIN, F. S. The economics of money, banking, and financial markets. 7th ed. update. Boston:
Pearson/Addison-Wesley, c2006. ISBN 03-213-3185-0, s. 219
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jeste tieti osoba (fyzickd nebo pravnickd). Vécné, dava bance pravo na urcité majetkové
hodnoty toho, kdo zajisténi
poskytuje.®?

33 Vyhody a nevyhody externiho financovani

Podle Vebera existuje fada vyhod a nevyhod externich zdroji financovéani. Divodem k jejich

vyuzivani jsou naptiklad:

» externi zdroje muize firma vyuzit, pokud nema dostateény vlastni kapital, a to 1 pfi
zvétSovani podniku, kdy ve fazi progrese je velmi dilezité zajistit financovani nartstu zasob

a pohledavek,

» dodavateli externich zdroji vibec nevznika vedouci kompetence a je nalezité jich

patficné vyuzit, pokud podnikatel nechce vlastni fidici pravomoci omezovat,

» cizi kapital vétSinou navySuje rentabilitu podniku (pokud vydélava vice, nez jsou

naklady na ngj).*

Externi financovani piinasi 1 nasledujici nevyhody:

» kazdy pozdé&jsi cizi kapital je obvykle drazsi,
» externi zdroje zvysuji zadluzenost firmy a v tom ptipad¢ snizuji jeji finanéni stabilitu,

» zvysuje se riziko omezeni samostatnosti podniku (véfitelé zadaji zajisténi ptjceného kapitalu

majetkem podniku),

43 REVENDA, Z. Pené&zni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd. Praha: Management Press, 2005. ISBN 80-726-
1132-1,s. 136

# VEBER, J.; SRPOVA, J. a kol. Podnikéani malé a stfedni firmy. Vyd. 2. Praha: Grada, 2008. ISBN 978-80-
247-2409-6, s. 106-107
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» prili§ velky podil externich zdroji limituje rozhodovani vedeni firmy, protoze musi

akceptovat podminky véfiteld danych ve smlouvach o udéleni kapitalu.

Zuvedenych vyhod a nevyhod mizeme vyvodit logicky zaver. VSechno ma své plusy a minusy,
ale pokud chce firma vytézit ze svého podnikani maximum a nema dostatecny kapital,
externimu financovani se nevyhne. Piece jen cizi kapital je levnéjsi a vyhodné&jsi, nez vlastni,
tim padem vzniké i mensi riziko.

Bankovni uvéry

Podle délky obdobi, na které jsou podnikiim poskytovany, se ivéry déli na:

» kratkodobé uvéry - s délkou splatnosti maximalné do jednoho roku
» stiednédobé tvery - poskytované od 1 do 4 let

» dlouhodobé uvéry - poskytované minimaln¢ na 4roky

Bankovni uvéry poskytované podnikiim

Pro podnikatele se bankovni uvéry déli podle subjektu pfijemce tvéru - pro zivnostniky, malé
a stfedni podniky a velké podniky. Nejcastéji banky poskytuji a mezi nejvyznamnéjsi druhy

uvérn patfi:

» kontokorentni uvéry

» lombardni Gveéry

» eskontni Gvéry

» spotiebni uveéry a ptjcky
» emisni pijcky

» hypotecni Gveéry

Kontokorentni uver
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Kontokorentni uvér je kratkodoby bankovni uvér, ktery je poskytovan bankou v jisté vysce.
Radi se mezi nejvyznamngj§i kratkodobé Gvéry ve vyspélych ekonomikach. Je erpan dle
potieby firmy az do sjednané maximélni hranice (tzv. Uvérovy ramec). Pfitom probiha
zuctovani doslych a odchozich plateb spolu se zii¢tovanim daného tivéru na jednom, bankou

vedeném, kontokorentnim uctu.

Podstatou kontokorentniho tivéru je kontokorentni tcet (kontokorent, bézny ucet), je to bézny
ucet, na kterém je povolen debetni i kreditni zlstatek. Ve prospéch uctu se uctuji vSechny doslé
platby, na vrub Gctu se pfipisuji vSechny penézni thrady. Porovnanim vSech pfijml a thrad
vznikne na kontokorentnim ¢tu penézni vklad, nebo mtize banka poskytnout firmé bankovni
uver. Pak banka v danych terminech provede vyuctovani kontokorentu a nechava si od podnik
odsouhlasit saldo uc¢tu, zactovava uroky, bankovni poplatky za vedeni uctu, provize a jiné. O

vSech pohybech na G¢tu je klient bankou kazdodenné seznamovan vypisem z uétu.*

Podle typu ztstatku na kontokorentnim Uc¢tu existuji tfi moznosti:

» kreditni zUstatek - banka je vici klientovi v postaveni dluznika, protoze kontokorentni ucet

je veden jako vkladovy,

» trvale zaporny stav - pokud probéhne dohoda mezi klientem a bankou na uvérovani dalsich
potieb, bézny ucet se smi vyskytovat béhem celého sjednané¢ho obdobi trvale v debetnim stavu.
Tim padem se hodnota ivéru v zavislosti na zménach penéznich piijml a vydajii na bézném
uctu neméni.

» kreditni a debetni zlstatek - vznikd pokud na kontokorentnim Uc¢tu nastane stiet vétSich
platebnich zavazkl s mensimi piijmy. Z toho diivodu vznikne na G¢tu debetni zlstatek a banka

se méni z dluznika na véfitele, ¢imz se zaklada vznik kontokorentniho uvéru.*®

4 POLIDAR, V., PEERAER, M. Uvérové obchody. 2. ptepracované vyd. Praha : Bankovni institut, 1998. 356
s. ISBN 80-7265-020-3, s. 50

4 POLIDAR, V., PEERAER, M. Uvérové obchody. 2. piepracované vyd. Praha : Bankovni institut, 1998. 356
s. ISBN 80-7265-020-3, s. 53
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Podstata splaceni a Cerpani tivéru je v tom, Ze z kladného zistatku na kontokorentnim uctu
vypléaci banka klientovi troky, které jsou ovSem zanedbatelné. Z Cerpaného uvéru plati klient
bance urcité troky. Pfi pfekroceni tvérového ramce dostavéa banka od klienta navic sankéni
urok.

Investicni uver

Vzhledem k dob¢ splatnosti patii mezi sttednédobé a dlouhodobé uvéry. Vyuzivan je zpravidla
na financovani dlouhodobého majetku, napi. modernizaci strojového inventare nebo nakup
nemovitosti. Je vhodny na rozSifovani kapacity, vyvoj firmy a pro jeji dynamicky rist. Pfi
ziizovani existuji pfesnd nastaveni parametri Uvéeru, jako je Cerpani, splaceni a samotné
poskytnuti. Splaci se obvykle mésiéng, &tvrtletnd a dokonce i pololetné. Uvéry jsou
poskytovany vétSinou na 5 az 10 let. Bez investi¢niho uvéru by se podnikiim velmi tézko hledali

investofi pro své investiéni zdméry a podnikatelska sféra by prakticky stagnovala.*’

Banky si pti poskytovani tohoto uvéru znaéné proveri klienta a dulezita je pro né aktualni
situace spolec¢nosti. Od podnikatele zddaji minimalni dobu podnikatelské ¢innosti, pfezkoumayji
si jeho finan¢ni ukazatele, jakoz i jeho zavazky po lhité splatnosti vici statu, pojisStovnam,
exekuce. Pokud dand firma spliiuje tyto podminky, banka vyzaduje ptedkladani projektu, ve
kterém jasné charakterizuji predmét investicniho zdméru a celkové jeho financovani. Banka

nasledné¢ situaci posoudi a rozhodne, zda se da projekt ufinancovat.

Podle vyhodnoceni tivérové zpiisobilosti Zadatele o uvér banka urci vysi povolené¢ho tivéru. Ten
muze pokryt planované kapitalové vydaje na investi¢ni projekt v plné vysi nebo jen castecne.
Pfi finan¢né€ narocnych investicnich projektech muze vyuzit zplisob konsorciondlnich uvéru -
ten predpokldda slozeni skupiny véfiteld, obvykle =z podnétu banky jako
zprostifedkovatele. Konsorcidlni vér se Casto vyuziva pfi projektovém financovani realizace

vétsich investiénich celku.

4 POLIDAR, V., PEERAER, M. Uvérové obchody. 2. piepracované vyd. Praha : Bankovni institut, 1998. 356
s. ISBN 80-7265-020-3, s. 54
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Zmény doby Cerpani a splaceni investicniho Gvéru musi byt vzdy zminény v dodatku k
dohodnuté aveérové smlouveé. Banka nedovoli prodlouzeni kone¢ného terminu splaceni daného
uvéru. Nicméné pfipusti odloZeni splatek ivéru po dokonceni investicniho projektu. Zplisob
zajiSténi Gvéru je vétSinou vazan na nemovitost dluznika. Musi byt podloZen listem
vlastnictvi na zminénou nemovitost. Pfi poskytovani investi¢niho tivéru se mtize podnik obratit
1 na zahrani¢ni banky v podobé devizovych investicnich uvéri. Jsou striktné vazané na
investi¢ni majetek. Jejich vyska s ohledem na zpiisob Cerpani, splaceni a zajisténi ivéru jakoz
1 spolutcast investora jsou urceny rozdilné v souladu s uvérovymi podminkami a principy

uvérove politiky zahrani¢nich bank.

34 Zasady uvérovych obchodii

Banka se pfi posuzovani poskytnuti uvéru tidi zdkladnimi principy Gvérovych obchodui. Mezi

n¢ patii:

» bezpecnost - pred poskytnutim Gveéru banka peclivé provéiuje bonitu podniku. Déla to,

protoze je jeji zasadni povinnosti ptjcovat (investovat) penize co nejopatrnéji,

» likvidita - aby banka mohla vzdy vyhovét klientim, ktefi si potfebuji penize vybrat, ¢ast
klientskych penéz si musi nechat jako likvidni rezervu. Proto nemulze pijcovat vSechny

prostiedky ve form¢ uvért a to ani v tom piipadé, Ze by to bance navysilo irokové vynosy,

» rentabilita - informaci o ni bankdm udava trokovy rozdil - urokova marze, tedy
porovnani mezi nakladovou a vynosovou sazbou nebo obdrzenymi a vyplacenymi Uroky.

Pokud je tento rozdil pro banku akceptovatelny, tim spise Givér poskytne.*

“ REVENDA, Z. Centrélni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, 558 s. ISBN 978-
80-7261-230-7, s. 67
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3.5 Priklad 1 — podnikatelsky uvér

Ptedpokladejme, Ze si firma vzala podnikatelsky Gvér na vyrobni zatizeni v hodnoté 2500 000
K¢.

Vyse troku je stanovena:

a) 4%

b) 4% a firma vyuzije zabezpecovaci fond, kde se ro¢ni platby tro¢i 2% sazbou.

Doba splaceni bude stanovena na 5 let, pti¢emz splatky budou mit konstantni vysi.

Pro vypocet anuity pouzijeme nasledujici vzorec:

Rovnice 1: polhiitni ro¢ni anuita

a... anuita

D... pocatecéni vySe dluhu
V... diskontni faktor (1/1+i)
n... pocet anuit

i... urokova sazba (procentni sazba/100)

Nejprve provedeme vypocet diskontniho faktoru dle rovnice nize, ktery je soucasti vzorce pro
vypocet anuity a nasledné jej umocnime poctem let po které je uvér firmou splacen.
Rovnice 2: vypocet diskontniho faktoru

1
VEIT

Dosazeni do vzorcii a vypocet

Vypocet diskontniho faktoru:

1
v =
1+0,04

=0,961538462
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v 5(let) = 0,9615384625

V =0,821927109

Dosazeni do vzorce:

2500 000.0,05
1-0,821927109

a= 561567,7837 K¢

Po dosazeni hodnot do vzorce, ndm vysel vysledek celkové roc¢ni anuity, ktera se sklada ze 2

slozek, a to umoru a uroku. Vys$i urokd placenych béhem let zjistime dle vztahu:

U, =D, -i=A-(1-v"
Odecteme-li tedy nasledné vysi uroku od anuity, zbyde ndm vyse imoru.

Jak je z tabulky 1 patrné, zlstatek uvéru, ktery je na pocatku obdobi 2500000 se postupné

beéhem jednotlivych let snizuje praveé o timor.

Tabulka 2: Placené castky béehem rokii

roky (%) trok (Uy Umor (O:) Anuita (4) Zustatek (D)

0 2 500 000

1 100 000 461 567,78 | 561 567,78 203843221
2 81 537,28 480 030,49 | 561 567,78 1558 401,71
3 62 336,06 499 231,71 | 561 567,78 1059 169,99
4 42 366,80 519200,98 | 561 567,78 539 968,01

5 21 598,76 539969,02 | 561 567,78 0

> 307 838,91 2 500 000 2 807 838,5

Zdroj: vlastni zpracovani

Podnikatelsky subjekt v§ak miize vyuzit i zabezpecCovaci fond, kde provadime platby urok
v konstantni vysi po dobu celych 5 let. Splatky do fondu jsou taktéz konstantni, jak mizeme

vidét v tabulce 2. Celkova roéni splatka se tedy sklada z tiroku a splatky do fondu.
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Splatky fondu jsou v tomto ptipad¢ uroceny 2% sazbou.

Pro zjisténi zuroCeni

splatek

fondu

a(l+ i)™t

byl pouzit

tento vztah:

Pomoci tohoto vztahu zjistime, jak jsou jednotlivé ro¢ni splatky béhem rokti tiro¢eny a miizeme

si taktéz v§imnout, ze maji klesajici pritb¢h s pfibyvajicimi léty.

Tabulka 3:Placené castky do fondu béhem rokii

Roky (?) Urok (i) Splatka do | Celkovd ro¢ni | Zirocena
fondu splatka splatka  fondu
a(l1+ i)™t

1 100 000 480 395,98 580 395,98 519 996,06
2 100 000 480 395,98 580 395,98 509 800,06
3 100 000 480 395,98 580 395,98 499 803,98
4 100 000 480 395,98 580 395,98 490 003,90
5 100 000 480 395,98 580 395,98 480 395,98
> 500 000 2401 979,92 2901 979,92 2 500 000

Zdroj: vlastni zpracovani

Kazda z variant mad své pro a proti. Prvni varianta je vyhodngjsi v tom, ze ¢astky roc¢né

placenych urokii jsou nizsi, nez v ptipad¢é vyuziti zabezpecovaciho fondu, avSak fond ma tu

vyhodu, ze splatky jsou uroceny a tyto Uroky tak pokryji ¢ast umoru. Zavér vypocti bych

shrnul tak, Ze zalezi na individudlnim rozhodnuti podniku, jakou cestu si zvoli vzhledem ke

svym disponibilnim finanénim zdrojam.
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PRAKTICKA CAST

V praktické ¢asti prace bude provedena analyza vyvoje urokovych sazeb CNB, déle pak vyvoje
HDP a vyvoje objemu poskytnutych uvért pro podniky. Na zakladé toho bude mozné ur¢it, do
jaké miry souvisi vyse urokové miry s podnikatelskou aktivitou, nebot’ ta je velmi tzce vdzana

na moznost opatfit si uvérové zdroje.

58



4 UROKOVE SAZBY CNB A JEJICH VYVOJ

Tabulka 4: Vyvoj irokové sazby CNB

Stav k 2T repo sazba (%) Dlsk(();:;n sazba Lomb(z;;)(;m sazba

23.02.2001 5 4 6
27.07.2001 5,25 4,25 6,25
30.11.2001 4,75 3,75 5,75
22.01.2002 4,5 3,5 5,5
01.02.2002 425 3,25 5,25
26.04.2002 3,75 2,75 4,75
26.07.2002 3 2 4
01.11.2002 2,75 1,75 3,75
31.01.2003 2,5 1,5 3,5
26.06.2003 2,25 1,25 3,25
01.08.2003 2 1 3
25.06.2004 2,25 1,25 3,25
27.08.2004 2,5 1,5 3,5
28.01.2005 2,25 1,25 3,25
01.04.2005 2 1 3
29.04.2005 1,75 0,75 2,75
31.10.2005 2 1 3
28.07.2006 2,25 1,25 3,25
29.09.2006 2,5 1,5 3,5
01.06.2007 2,75 1,75 3,75
27.07.2007 3 2 4
31.08.2007 3,25 2,25 425
30.11.2007 3,5 2.5 4.5
08.02.2008 3,75 2,75 4,75
08.08.2008 3,5 2,5 4,5
07.11.2008 2,75 1,75 3,75
18.12.2008 2,25 1,25 3,25
06.02.2009 1,75 0,75 2,75
11.05.2009 1,5 0,5 2,5
07.08.2009 1,25 0,25 2,25
17.12.2009 1 0,25 2
07.05.2010 0,75 0,25 1,75
31.12.2011 0,75 0,25 1,75
29.06.2012 0,5 0,25 1,5
01.10.2012 0,25 0,1 0,75
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02.11.2012 0,05 0,05 0,25
31.12.2013 0,05 0,05 0,25
31.12.2014 0,05 0,05 0,25
31.12.2015 0,05 0,05 0,25
31.12.2016 0,05 0,05 0,25
04.08.2017 0,25 0,05 0,5
03.11.2017 0,5 0,05 1
02.02.2018 0,75 0,05 1,5
28.06.2018 1 0,05 2
03.08.2018 1,25 0,25 2,25
27.09.2018 1,5 0,5 2,5
02.11.2018 1,75 0,75 2,75
03.05.2019 2 1

Zdroj: CNB, https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-nastroje/

Z vySe uvedenych dat je zfejmé, ze vyvoj kurzu osciloval ve sledovaném obdobi od maxima na
5,25 pb. Az do 0,05 pb. V dané tabulce si miizeme vSimnout postupného stoupéani urokovych
sazeb v roce 2007. CNB se timto riistem o 0,25 bazickych bodt (bp) snazila regulovat cenovou
stabilitu. ZvySovani urokovych sazeb pokracovalo az do tnora nasledujiciho roku, kdy byly
nejvyssi ve sledovaném obdobi. V srpnu CNB snizila viechny sazby o 0,25 bp, ale o rapidni
pokles (az o 0,75bp) se postarala zacatkem listopadu 2008. O ptes mésic pozdéji doslo jeste k
jedné regulaci, a sice sestup sazeb o 0,50 bp. Pfi¢inou zminéného snizovani je fakt, ze CNB se

snazila o podporu likvidity na bankovnim trhu.

Dtivodem neustélého zvySovani urokovych sazeb od zacatku roku 2007 aZ po prvni kvartal roku
2008 je i rust inflace. To nAm potvrzuje, Ze inflace ma velky vliv na chovani CNB a tim i na

vyvoj urokovych sazeb.

Mtizeme si v§imnout poklesu viech Girokovych sazeb vynucenymi CNB v roce 2009. V danych
terminech nedoslo ani jednou k jejich ristu. Faktem je, ze CNB pfi stanovovani trokovych
sazeb vychazela z trokovych sazeb Evropské centralni banky (ECB). V roce 2010 doslo jen k
jedné upravé, a to o pokles 0,25 pb. u sledovanych urokovych sazeb s vyjimkou diskontni, ktera
se nezménila. CNB se je snazila drzet na takové nizké trovni co nejdéle, aby pokracovala v

ekonomickém ozivovani a udrzovani stability bankovniho sektoru.
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Svétova ekonomika se v roce 2009 ocitla v prudké recesi. Ekonomika CR odolavala pfimym
vliviim finan¢ni krize, ale disledkem poklesu vnéjsi poptavky se neubranila. Pocet bankovnich
uveérl, které banky poskytly podnikiim v roce 2009, se snizil, a to zejména kvuli sniZeni
poptavky po kratkodobych uvérech. Nominalni tirokové sazby uvért pro podniky dale klesaly.
Pfevazné exportné zameétfené spolecnosti se museli zejména v prvni poloviné roku 2009
vyrovnavat s vyraznym poklesem poptavky. Snizovaly produkci, naklady 1 marzi, coz se
negativné projevilo na jejich rentabilité. Zvysilo se kreditni riziko podnikové sféry, coz mélo
za

nasledek nartst bankovnich uveéri v selhani a rostouci mnozstvi insolventnich navrhda.
Bankovni sektor piesto dosahl vysoky ziskii. Hlavnim diivodem byla zvySena trokova marze v

obdobi klesajicich trznich sazeb na Givérovém portfoliu.*’

Stav podnikt se v roce 2010 zlepsil, za coz muze predevSim zvySeni poptavky zahrani¢nich
obchodnich partnert. Platilo to zejména pro spolecnosti orientované na export. V opacné situaci
se nachazely podniky zaméfené na nemovitosti a dopravu. Co se ty¢e dynamiky bankovnich
uvérd, ta byla pozitivni 1 v roce 2010 a pomalu se zvySovala; celkové vSak byla vyrazné
utlumena. Ve finan¢nim sektoru si vétSina instituci udrzela vysokou ziskovost z predchazejicich
let. Pod tuto dobrou situaci je podepsana dostateCna rentabilita, vybornd bilan¢ni likvidita 1
vysoky pomér vkladii na uctech. V roce 2010 se zpomalil riist bankovnich uvért v selhani,

aviak klesly ukazatele kryti iveérd a vzrostl pocet ztratovych Gvéri. >

V roce 2009 se snizovaly nominalni urokové sazby z Uvért, coz mélo mit kladny vliv na
zlepSeni financ¢ni situace podniki. Nicméné piili§ nizka dynamika vyvoje pfijmi ptedstavuje,
ze se zvysi realné ndklady splaceni dluhu v dal§im obdobi kviili nemalému podilu zadluzenych

subjektl. V roce 2010 pokracovalo Snizovani nominalnich irokovych sazeb z uvért.

4 7prava o finanéni stabilité 2009/2010. Praha: Ceska Narodni Banka, 2010. 134 s. ISBN 978-80-87225-23-
3.

50 7prava o finanéni stabilité 2010/2011. Praha: Ceska Néarodni Banka, 2010. 134 s. ISBN 978-80-87225-33-
2.
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Co se ty¢e urokovych sazeb CNB, ty béhem roku 2007 stoupaly. V nasledujicim roce viak
doslo k jejich poklesu, které pokradovalo i v roce 2009. V roce 2010 se Girokové sazby CNB
ménily jen jednou, a to u lombardni a 2T repo sazby o 0,25 bp. Centralni banka Ceské republiky
se snizovanim téchto sazeb ve sledovaném obdobi snazila o podporu likvidity na bankovnim
trhu. Touto uvolnénou ménovou politikou poméhala podnikiim, finanénim institucim a
domadacnostem zvladat dopady finan¢ni krize a recese. V roce 2011 zachovala stejné hodnoty

urokovych sazeb a v roce 2011 je snizila na historickd minima.

Mezibankovni tirokové sazby jsou zavislé na trokovych sazbach CNB, tim padem byl u nich
vyvoj velmi podobny. Béhem roku 2007 hodnoty PRIBOR i PRIBID rostly, ale od poloviny

roku 2008 mély klesajici tendenci.

Banky své urokové sazby uvért pro podniky tak vyrazné nesnizovaly. V roce 2007 se jejich
hodnota zvySovala a od poloviny nésledujiciho roku méli klesajici tendenci. V roce 2009 tento
trend pokracoval, ale po stagnaci ¢eské ekonomiky se v roce 2010 urokové sazby vyrazné
neménily. Roky 2011 a 2012 vyrazné zmény nepfinesly, trokové sazby mély mirnou klesajici

tendenci.

Od roku 2017 s rastem ekonomiky dochazelo také k pozvolnému rtistu urokovych sazeb. V
roce 2007 na tom byla Seska ekonomika solidné a i nefinanéni podniky®!' hospodafili tsp&sné.
Na druhé stran¢ vSak rostla zadluZzenost bankovniho sektoru a doSlo k mirnému zpomaleni
tempa uvérd, které banky poskytovaly podnikiim. Divodem zvysené zadluzenosti byl nartist
urokovych sazeb a s tim spojené néklady na obsluhu dluhu. Navzdory vyhovujicim vysledkiim
podnikii doslo k mirnému zpomaleni vykonu podnikového sektoru. Zatimco v roce 2006 doslo
k rekordni dynamice avéri (ptes 20% roc¢niho tempa rastu), v roce 2007 tato hodnota klesla na
17%. Celkovy objem poskytnutych ivért nefinanénim podniktim doséhl koncem roku 2007 az

744 mld. K¢&.

5! Nefinan¢ni podnik je podnik zapsén v obchodnim rejstiiku vyvijejici aktivitu s cilem dosaZzeni zisku ve viech
oblastech Cinnosti, kromé penéznictvi a pojistovnictvi.
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V roce 2008 nebyla ceska ekonomika piimo zasazena finan¢ni krizi, mirné problémy nastaly
az v druhé polovingé, kdy se objevily nepiimé dopady krize. Hlavnim vedlejSimi vlivy byly
razantni vykyvy kurzu koruny, kter4 zacala oslabovat. Navzdory tomu si banky i finan¢ni

instituce udrzeli pozitivni ziskovost.

Nartist dynamiky uvéra béhem roku 2008 pokracoval, ale zlom nastal v poslednim ctvrtleti, kdy
doséahl pouze 14%, coz je nejméng za posledni roky. Divodem byly hlavné ménové vykyvy
koncem roku a podniky se s tim nedokazali vyrovnat. Negativni vliv to mélo hlavné na

spole¢nosti zaméfené na export, protoze vyrazné klesla zahrani¢ni poptavka.>?

CNB i v roce 2011 prosazovala uvolnénou ménovou politiku a ponechala viechny sazby na
stejné Urovni jako v pfedchozim roce a nedoslo k regulaci po cely rok. V roce 2013 doslo k 3
zménam. Hlavni Grokové sazby se snizovaly k historickym minimtim, ktera platily do roku

2016.

52 7prava o finanéni stabilité (2007). Praha: Ceska narodni banka, 2007, 113 s. ISBN 978-80-87225-02-8.
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5 HDP A JEHO VYVOJ

Nasledujici tabulka a graf uvadi, jak se vyvijel HPD ve zkoumaném obdobi 2001 az 2018. Je
mozné sledovat, Ze vyrazny propad nastal pouze v roce 2009, kdy HDP poklesl o 4,8%. Dalsi

pokles HDP je mozné zaznamenat v letech 2012 a 2013, kdy se jednalo pouze o mirné propady.

Tabulka 5: Vyvoj HDP

Rok Vyvoj HDP v %

2001 2,9
2002 1,7
2003 3,6
2004 4,9
2005 6,5
2006 6,9
2007 5,6
2008 2,7
2009 -4,8
2010 2,3
2011 1,8
2012 -0,8
2013 -0,5
2014 2,7
2015 53
2016 2,5
2017 4.4
2018 3
2019 24

Vyvoj HDP
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Zdroj: CZSO, https://www.czso.cz/csu/czso/hmu_cr
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Vyvoj HDP v %

2000 2005 VOm > 2015 2020

Graf'1: Vyvoj HDP

Zdroj: viastni zpracovani
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6 OBJEM UVERU A REPO SAZBY A JEJICH VYVOJ

Nyni je tieba se jesté zaméftit na objem poskytnutych bankovnich aveérii pro nefinanéni podniky.
U objemu poskytnutych uvéra firmam vidime, Ze doslo k propadu pouze v krizovém obdobi.
Stejné tak, jako se v roce 2009 propad HDP, propadl se také objem poskytnutych uvért.
Tabulka 6: Vyvoj objemu uverii

Rok Vyse objemu tvéri v mil. K¢

2001 4433434
2002 436722,7
2003 432274,4
2004 461033,2
2005 526746,5
2006 636454
2007 745796,7
2008 850764,7
2009 784069
2010 783537,8
2011 831205,5
2012 840592,6
2013 871578,4
2014 890229,3
2015 935364,6
2016 994855,2
2017 1036136,2
2018 1097391,3
2019 994285,2
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Zdroj: CNB,
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.PARAMETRY SESTAVY?p_sestuid=45930&p_strid=AAAAEA&p
lang=CS

Vyvoj objemu Gvérd v mil. K¢
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Graf 2: Vyvoj objemu uveru

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 7: Priumérna urokova REPO sazba

Rok Primérna urokova REPO sazba

2001 5,000
2002 3,650
2003 2,250
2004 2,375
2005 2,000
2006 2,375
2007 3,125
2008 3,063
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2009 1,063
2010 0,750
2011 0,750
2012 0,267
2013 0,050
2014 0,050
2015 0,050
2016 0,050
2017 0,375
2018 1,250
2019 2,000

Zdroj: CZSO, https://www.czso.cz/csu/czso/hmu_cr

Primérna urokova REPO sazba v%

0
2000 2005 2010 2015 2020

Graf 3: Vyvoj prumérné urokové reposazby

Zdroj: vlastni zpracovadni
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7 KORELACNI ANALYZA

V této ¢asti provedeme korela¢ni analyzu mezi vysi trokové REPO sazby a HDP, resp. objemu
uvért. Zkoumat budeme obdobi 2001-2019, pro tato obdobi byla k dispozici data vSech

proménnych.

Nyni provedeme korela¢ni analyzu pomoci korela¢niho koeficientu. Pro vypocet koeficientu
byla pouzita funkce ,correl® v MS excel. Hodnota korelacniho
koeficientu —1 znaci zcela nepfimou zavislost (antikorelaci), tedy ¢im vice se zvétsi hodnoty v
prvni skupin€ znakd, tim vice se zmens$i hodnoty v druhé skupiné€ znakt, napt. vztah mezi
uplynulym a zbyvajicim ¢asem. Hodnota korelaéniho koeficientu +1 znaci zcela piimou
zavislost, napf. vztah mezi rychlosti bicyklu a frekvenci otacek kola bicyklu. Pokud je
korelacni koeficient roven 0 (nekorelovatelnost), pak mezi znaky neni zadna statisticky

zjistitelna linedrni zavislost.

Pokud vezmeme v potaz vztah trokové sazby a HDP, vychazi korelacni koeficient 0,265. Je
tedy kladny a plati zde mirné pozitivni zavislost, nicmén¢ je spiSe blize 0 nez 1 a proto neni
mozn¢é s jistotou urcit pozitivni zavislost, resp. je mozné fici, ze rist HDP je spiSe spojen s

rustem urokovych sazeb.

V ptipad¢ zavislosti irokové sazby a objemu poskytnutych uvérti vychazi korelaéni koeficient
-0,684. Znamena to nepfimou zavislost, tedy Ze srlistem urokové sazby klesd objem
poskytnutych Gvéri a naopak. Je tedy ziejmé, Ze opravdu plati, ze CNB se snizenim
urokové sazby snazi podnitit podniky tak, aby si pij¢ovaly, investovaly a aby se tak podpofil

ekonomicky rust, tedy HDP.

A konec¢na zavislost mezi vysi HDP a poskytnutymi uvéry vysla -0,198, tedy mirné zaporna
korelace, ktera se vSak spiSe blizi k 0 nez k-1, a proto neni mozné pfimo usuzovat, zda zde

platni néjaka ptima zavislost.
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8 NAVRH EXTERNIHO FINANCOVANI PRO PODNIKY
V OBDOBI KRIZE, SPOJENE S PANDEMI KORONA-VIRU

Korona-virova pandemie se v soucasn¢ dob¢ vyznamné podili na zhorSeni ekonomické situace
vétsiny firem v Ceské republice, ale i po celém svété. V porovnani s ostatnimi staty Evropské
unie jako je napiiklad Spanélko a Italie to viak neni jest& az tak $patné. Nejvétsi dopad mé tato
pandemie zejména na automobilovy prumysl, kde byla vyroba na néjakou dobu zcela
pozastavena dal$i malé a stiedni podniky napfi¢ riznymi odvétvimi a zejména zivnostniky. Po
vypuknuti krize podniky v disledku rapidniho poklesu poptavky po jejich produkci a sluzbach
realizovali a stale realizuji ztraty, coz u nckterych podniki vedlo k neschopnosti dostat
tvérovym zavazkim. CNB reagovala na krizi sniZzenim irokovych sazeb, jejich sniZeni se
promitlo tedy i do komer¢nich bank. Cilem je podpofit ekonomiku prostiednictvi zvyseni

nabidky penéz a snizenim trokovych nakladl plynoucich firmédm z avért.

Ptesto, ze doslo ke zmirnéni urokovych i netirokovych podminek bank, mély by je podniky
vnimat se stejnou opatrnosti a s vétsi odpovédnosti. V dobé¢ krize si banka dava vétsi pozor,
komu uvér poskytne. Proto by jim méla firma pfedkladat kvalitn€ vypracované podnikatelské
plany. Z toho diivodu doporucuji spolecnostem vyuzit sluzby poradenskych podnikii. Je vétsi
pravdépodobnost, ze banka bude financovat projekt, ktery byl jiz konzultovan s odbornym

poradcem.

Urokové sazby avérti pro nefinanéni podniky béhem krize klesaly a v koneéném diisledku jsou

cv v

Doporucuji kratkodobé uvéry do 30 mil. K¢, jejichz tirokova sazba je z ostatnich ivérti nejnizsi.

Dal§im mym doporucenim pro podniky je zlepSeni krizového managementu nebo zavedeni
funkce krizového odbornika. Ten by sledoval situaci na trhu, pfedem varoval vedeni spole¢nosti

pied moZznymi problémy a vymyslel mozna protikrizova feseni.

Dale by m¢ly firmy vyuzivat hedging-formu zajisténi proti kurzovému riziku. Odstranili by
hrozbu zmény ceny finan¢niho nastroje v jejich neprospéch. Zajisténim rovnéz dochazi k

zajisténi stability podniku a jeho ochrany pred neocekavanymi vykyvy, ¢i stability svych
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pfijmi. Zména ménového kurzu muze byt pro firmy nemalym rizikem, napiiklad pfii
mezinarodnich dodavkach zbozi na uvér. Tuto hedgingovou strategii podnik uplatni vypsanim

future kontraktu na vykup jisté mény za pfedem stanoveny kurz.

Podnikm, které maji obavy o rust urokové sazby, doporucuji zabezpecit se pied touto zménou
(hedgingem proti zmén¢ urokové minimalni sazby s dlouhodobou fixaci), kterda mize znamenat
pro podnik znacné riziko. Pro garanci pevné trokové miry mize firma vyuzit irokovy swap.
Protoze urokové sazby se odvozuji od mezibankovnich sazeb, které jsou momentalné na
historicky nizkych hodnotach, tirokovym swapem se podnik chrani proti jejich budoucimu

zvysSovani.

V soudasné dobé-koronavirové, jesté nelze presné uréi celkové ekonomické dopady na Ceskou
republiku. S jistotou ale mzeme fici, Ze tato krize ovlivnila mnoho eskych podnikateld,
postihla cely svét a dojde-li k vypuknuti pandemie pravé ve staté jako je Cina, jako to bylo
v tomto pripad¢, kterd svymi obchodnimi vztahy ovlivituje globalni trh, je zfejmé, Ze teze ,.krize
jednoho statu, se preléva do krize stath ostatnich®, v tomto pripad¢ plati. Jesté bych toto tvrzeni
rad ptizpasobil soucasné situaci a fekl bych, ze: ,,pandemie jednoho stitu se pteléva do

pandemie ostatnich stat a ekonomické negativni dopady na sebe nenechaji dlouho ¢ekat*.
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ZAVER

CNB zareagovala na finanéni korona-virovou krizi snizovanim urokovych sazeb. RovnéZ se
tim snazila prosazovat uvolnénou meénovou politiku a udrzovat ¢eskou ekonomiku v co nejlepsi
kondici. SniZovani hlavnim trokovych sazeb CNB dospélo ve srovnani s historii k nizkym
hodnotam, kdy hodnota lombardni sazby je aktualné 2,90, hodnota 2T repo. je 0,25 a diskontni

sazby je 0,05. CNB své sazby sniZovala i na podnét Evropské centralni banky.

Trzni trokové sazby zacaly také klesat pocatkem roku 2009. Na rozdil od mezibankovnich a
hlavnich arokovych sazeb CNB nebyl jejich pokles tak razantni. Banky si to zdtvodiuji
zahrnuti rizikové ptirazky. Koncem sledovaného obdobi se urokové sazby tvérl pro nefinanéni

podniky stabilizovaly.

Finanéni krize roku 2009 negativné ovlivnila ekonomiku Ceské republiky, ktera se projevila v
citlivém bod¢ pro podniky, a sice snizujici se poptavkou po jejich vyrobcich a sluzbach. To
ovlivnilo i dynamiku poskytovanych uvéri, kdy firmy musely snizovat své naklady a nehrnuly

se do financovani. A podobné je tou i v soucasné korona-virové krizi.

Finan¢ni krize donutila banky zpfisnit podminky pro poskytnuti Gvéru, a to zejména jeho
zajisténi. Banky zacaly vice kontrolovat finan¢ni zdravi podnikt, které se béhem krize
zhorsilo. V kone¢ném dusledku by méli podniky mit vétsi problémy ziskat tvér z ditvodu obav
z neschopnost za aktudlni situace splacet, a to plati zejména pro malé podniky. S pijcovanim

se nejlépe vyporadavaji velké firmy s dobrym krizovym managementem a finanénim planem.

Cilem prace bylo analyzovat, do jaké miry souvisi vyse a vyvoj tirokovych sazeb s ekonomikou
podniku a moznosti podniku ziskat Gvérové zdroje na jeho financovani. Na zdkladé vyse

uvedeného textu je mozné konstatovat, Ze cil prace byl splnén.
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