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V1iv ménové politiky na vyvoj
bankovnich uvéru

Renata PASALICOVA — Vladimir STILLER*

Uvod

Uvérov4 emise prochézi v obdobi posledniho desetileti pomérné slozitym
vyvojem. Nejenze se v ni odrazeji obecné platné zakonitosti, ale pisobi v ni
také specifika dokoncéované transformace ekonomiky. Jakkoliv je odliSeni
faktort, které ptisobi na vyvoj uvérové emise, mnohdy obtiZné, pokladame
za nezbytné identifikovat alespon zakladni charakteristiky fungovani dvé-
rového kanalu v CR.

Provedli jsme proto analyzu spoc¢ivajici v posouzeni vlivu ménové poli-
tiky CR na emisi uvéru a vlivu citlivosti celkového objemu uvérd na realné
vystupy ekonomickych subjektt. K analyze jsme pouzili agregovana data
s tim, Ze jsme vénovali pozornost predev§im makroekonomickym aspek-
tim uvérového kandlu s vyuzitim ekonometrickych modelt.

Uvérovy kandl standardné funguje jako kanél bankovnich uvért (bank
lending channel) akanal bilanéni (balance sheet channel) (Bernanke — Gert-
ler, 1995). Patii k zakladnim transmisnim kanalim pfenosu ménové poli-
tiky do redalné ekonomiky a do inflace.

Standardni teoreticky ptrehled transmisnich kanali zahrnuje analyzu
urokového kanélu, ivérového kanalu, kandlu cen aktiv, kandalu ménového
kurzu a kandlu o¢ekavani. Empirické studie vSak naznacuji, Ze uvedené
kanaly v zasadé funguji sou¢asné. Uvérovy kanal funguje jako soucast uro-
kového kandlu, zejména pokud jde o vliv urokové sazby na bilanci ekono-
mickych subjektt, a to prostiednictvim nakladu na financovani (cost of fi-
nance). Podle empirickych studii (Bernanke — Gertler, 1995) mtize uvérovy
kanal slouzit k vysvétleni mezer v tradiénim udrokovém pojeti transmis-
niho mechanizmu, a to prostiednictvim prijmového efektu (income effect)
a efektu bohatstvi (wealth effect).

1. Teoretické a empirické aspekty uvérového kanalu

Transmise ménové politiky prostiednictvim udvérového kanalu je
v jednotlivych ekonomikach zavisla na finanéni struktuie piislusné
zemé. Jeji vyznam je spojovan se silnym a konkurenceschopnym ban-
kovnim sektorem a s vysokym podilem bankovniho zprostiedkovani.
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Fungovani uvérového kanalu v zemich, v nichZz podniky preferuji na-

vySovani kapitdalu prostiednictvim kapitalového trhu (napriklad Velka

Britanie), je odlisné od fungovani ivérového kanalu v zemich, v nichz

k financovani podnikd jsou vyuzZivany zejména bankovni uvéry (napri-

klad Némecko).

Empirické zahrani¢ni studie zabyvajici se iivérovym kandlem poskytuji
nasledujici hlavni poznatky:

— existuje nedokonald substituce mezi jednotlivymi zdroji financovéani,
ktera zahrnuje nedokonalou substituci mezi nepfimym (uvéry) a pri-
mym (emise obligaci nebo akcii) financovanim ekonomickych subjekti
a nedokonalou substituci mezi vnit¥nim (zadrZeny zisk minulého ob-
dobi a odpisy) a vnéjsim financovanim (ivéry nebo emise obligaci ¢i ak-
cii);

— bankovni uvéry jsou zdrojem financovani zejména pro podniky, které
nemaji moznost ziskat finanéni zdroje prostiednictvim kapitalového
trhu. Zmény ménové politiky ovliviiuji bilanci bank prostiednictvim
rezerv (credit or capital crunch), a tim objem poskytnutych uvéra a re-
alné vystupy podnikt zavislych na bankovnich dvérech. Z makroeko-
nomického hlediska se jedna o kanal bankovnich dvért. Potencial-
ni Soky v tomto kandlu muzZe piedstavovat nedostate¢na kapitalova
primérenost bank, zména regulatornich opatireni bankovniho dohledu
apod.;

— naklady na vnéjsi financovani jsou vyS$s§i oproti nakladim na vnitini fi-
nancovani, resp. ndkladim z obétované piilezitosti. Uvedeny rozdil ovliv-
nuji také asymetrické informace mezi ptijéovateli a vyptijéovateli, nebot
véritelé museji vynalozit naklady na provétreni bonity pripadnych dluz-
nikd. Rozdil mezi naklady na vnéjsi a vnitini financovani se rovna pré-
mii vné&js$iho financovani (external finance premium). Podle empirickych
zkusSenosti jsou naklady na vnéjsi financovani relativné vys$s$i u malych
a stiednich podniktd. Na rozsah informaéni asymetrie uvérového trhu
mezi vériteli a dluzniky ma tudiz vliv velikost podnikd a bank. Dostup-
néjsi jsou prirozené informace o velkych podnicich nez o malych a stied-
nich podnicich. Informaéni asymetrie predstavuje pro banky i riziko
tzv. nepiiznivého vybéru (adverse selection), nebot p¥i rozhodovani o po-
skytnuti ivéru na zdkladé nedokonalych informaci se mohou generovat
budouci rizikové uvéry.

Procyklické zmény prémie vnéjsiho financovani zesiluji dopady ménové
politiky na finanéni pozici podnikd prostiednictvim bilanéniho kanalu,
ktery je v piripadé vlivu na hodnotu zajisténi dvért kolateralem nazy-
van finanéni akcelerator (financial accelerator). Na zakladé teorie uvé-
rového kandalu dostateéné velka zména prémie vnéjsiho financovani
ovliviiuje chovani a nasledné aktivity ekonomickych subjektta (vyptjco-
vateld).

Uvedené empirické poznatky vyustuji v dilé¢i zavér, zZe nedokonala sub-
stituce mezi pfimym a nepfimym financovanim, resp. mezi vnéj$im a vniti-
nim financovanim, se vét$inou u jednotlivych ekonomickych subjekta pro-
jevuje rozdilnou reakei na zmény ménové politiky, pricemz hlavni roli hraje
piedevsim velikost téchto subjekti. Zmény ménové politiky se z hlediska
nabidky (supply shock) projevuji zejména u malych bank, které maji pro-
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blémy s likviditou a kapitalem, a u malych podniku, které se nejsou schopny
financovat prostiednictvim kapitalového trhu. Z hlediska poptavky (de-
mand shock) se pak zména ménové politiky projevuje prostiednictvim pré-
mie vnéjsiho financovani ve zméné finanéni situace podnikt, coz nasledné
ovliviiuje vyvoj agregatni poptavky v ekonomice. Vyraznéjsi dopady na vy-
voj produktu mutze vyvolat zpiisnéni ménové politiky oproti jejimu zmir-
néni. Uvedené asymetrické efekty naznacuji moznost rozdilného pisobeni
urokovych sazeb.

1.1 Kanal bankovnich uvéru

Prostiednictvim kanalu bankovnich tvérd dochézi k transmisi zmén mé-
nové politiky do nabidky bankovnich dvért a nasledné do redlnych vystupt
jednotlivych ekonomickych subjekti.! Fungovani uvedeného kanalu by
mélo byt zavislé na velikosti kapitalu a likvidity bank. Zpiisnéni ménové
politiky sniZuje rezervy bankovniho systému, a tim i nabidku dvéra. Jeho
pusobeni se prosazuje pouze v pripadé, ze banky nejsou schopny doplnit
snizeni volnych rezerv jinym zptsobem, napt. emisi obligaci nebo akcio-
vého kapitalu, a jsou piinuceny k p#izpisobeni svého portfolia a k nizsi
nabidce uvérta. Ta muize byt sniZena nebo omezena zvySenim drokové sazby
Z avérna, coz pusobi na riast prémie vnéjsiho financovani, nebo snizenim ob-
jemu poskytnutych uvéra.

Kanal bankovnich uvéra muze byt ovlivnén také cenami aktiv (zejména
cenami akecii). Rostouci drokové sazby snizuji hodnotu akcii, coz oslabuje
kapital bank? a muZe snizit schopnost bank ziskavat zdroje, a tudiz jejich
schopnost poskytovat uvéry. Specificky vyznam ve vyvoji bankovnich uvéra
piedstavuji necenové charakteristiky uvéra, piriéemz mezi nejdulezitéjsi
patii zajisténi uvéru kolaterdlem (ptida, nemovitosti, akcie apod.).

1.2 Kanal bilanéni

Prostrednictvim bilanéniho kanalu dochazi k transmisi zmén ménové po-
litiky do finanéni pozice ekonomickych subjektd s tim, Ze rtst urokové
sazby, resp. prémie vnéjsiho financovani, snizuje jejich ivéruschopnost. Ta
zavisi zejména na celkovych makroekonomickych podminkach, a tudiz i na
vlivu ménové politiky.

Zvyseni urokovych sazeb ovliviiuje rist drokovych nakladt ekonomic-
kych subjekti, a tudiz sniZzuje jejich hotovostni tok (cash flow). Tim by mélo
dochazet k poklesu vnit¥niho financovani, coz vSak za predpokladu ne-
zménénych realnych aktivit podnikt mize zvySovat poptavku po vnéjsim

1Na to, zda banky prostiednictvim nabidky uvéra piispivaji k transmisi ménové politiky, exis-
tuji razné ndzory. Nékteti ekonomové ve svych analyzach argumentuji ve prospéch nazoru, ze
rozhodnuti ménové politiky banky do redlné ekonomiky piendseji, jini uvadéji, Ze transmise mé-
nové politiky zavisi na finanénich podminkach firem a domécnosti.

2Tento problém je spojovan s nedostatkem kapitdlu bank ozna¢ovanym jako capital crunch. Bay-
oumi (1998) definuje capital crunch jako oslabeni kapitélové pozice bank zptasobené dramatic-
kym poklesem akciového trhu a souasné vyssi potiebou zajisténi proti Spatnym dvérim da-
nym zpiisnénim pravidel regulace. To vede k tomu, Ze banky nejsou schopny zvySovat kapital
a reaguji snizenim nabidky uvért, aby mohly dodrzovat pravidla kapitdlové piimétenosti.
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financovani. Projevuje se kratkodobé proticyklické ptsobeni rustu po-
ptavky po uvérech. Teprve nasledny pokles agregatni poptavky, resp. in-
vestic podnikt, ptisobi na sniZeni poptavky po uvérech.

Dalsi dopad ménové politiky na finanéni pozici podnikt je spojovan s vy-
vojem cen aktiv, a tim hodnoty kolateralu dluznika. Jako priklad 1ze uvést
fluktuaci a vyrazné poklesy cen aktiv (akecii, nemovitosti a pudy) slouzi-
cich jako kolateraly v Japonsku na konci 80. let, které vedly ke sniZeni
uvéruschopnosti japonskych podnikt a ¢asteéné prispély k recesi ekono-
miky.

2. Analyza a modelovani tivérového kanalu v podminkach CR

Modelovani uvérového kanalu v CR vychazi vedle empirickych zkuse-
nosti vyspélych ekonomik i z respektovani specifik transformujici se eko-
nomiky. S prihlédnutim k nékterym omezenim a specifiénostem byla po-
zornost modelovani soustiedéna zejména na zakladni pilit transmise
zmény ménové politiky, tj. na objem poskytnutych bankovnich uvéra, a na-
sledné na jejich vliv na redlné vystupy ekonomickych subjekta.

2.1 Zakladni charakteristika vyvoje uvéra v CR

Vyvoj uvérové emise v obdobi posledniho desetileti 1ze rozdélit do tii etap.
Prvni etapa byla spojena s prvni polovinou 90. let a vyznacovala se finan-
covanim ekonomickych aktivit prostiednictvim domacich bankovnich
uvéra. Mezirocéni piirastek uvért dosahoval v priméru cca 16 %.

Druha etapa vyvoje uvéru zapocala v roce 1998 a trvala do roku 2000.
V ramci této etapy se meziroéni prirastek dvéra v priméru snizil v roce
1998 na zhruba 7 % a nasledné v roce 2000 na 6 %. Treti etapa vyvoje uvé-
rové emise zapocala v roce 2001 a trva do soucasnosti. Tato etapa se vy-
znacuje mirnym ozZivenim primérného meziroéniho p¥iristku dvérda na
urovni zhruba 1 %. Uvedeny vyvoj tivérové emise byl v prabéhu poslednich
dvou etap jejiho vyvoje vysledkem poptavkovych i nabidkovych faktora
spojenych s restrukturalizaci éeské ekonomiky véetné bankovniho sektoru.
Vyznamny vliv z hlediska substituce vnéjsich zdroju mél také piiliv pii-
mych zahraniénich investic. Celkova poptavka po uvérech vSak i nadale
pravdépodobné pievySovala jejich nabidku, ktera byla ovlivnéna obeziet-
nou politikou bank.3

Priliv pfimych zahraniénich investic, spojeny s novymi investicemi v CR,
s privatizaci statniho majetku a s restrukturalizaci podnikd, pasobil od
roku 1999 jako vyznamny zdroj vnéjsiho financovani ekonomickych akti-
vit podnikit. Rozdélil ekonomiku CR na dva zakladni ekonomické sektory,
a to sektor domaci a zahraniéni. Jejich ekonomické chovani bylo v du-
sledku rozdilnych finanénich podminek odlisné. Finanéni situace nefi-
nanénich podnikt pod zahraniéni kontrolou dosahovala oproti finanéni si-

3Doklada to i vyvoj maximalni tirokové miry (pramen MPO), kterou si nefinanéni podniky ,,mo-
hou dovolit“ z hlediska efektivniho navraceni zaptjéenych zdroji. Jeji vysSe dosdhla ve 3. étvrt-
leti 2001 11,5 %, zatimco skute¢na drokova sazba na nové poskytnuté dvéry ¢inila ve stejném
obdobi 6,6 %: max. irokova mira = (EBIT/aktiva)/((vl. kapital+BU+obligace)/aktiva))
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tuaci domaécich nefinanénich podnikt vys$§i tirovné,* coz se projevilo ve vy-
voji jejich efektivni poptavky po tvérech a ve vy$si nabidce dvéra zahra-
ni¢nich bank témto podnikiim. Uvéry poskytnuté domacim nefinanénim
podniktim v uvedeném obdobi klesaly, nebot byly ovlivnény obezietnou
uvérovou politikou bank ve vazbé na nedostateéné bonitni ohodnoceni
téchto podnikd. Podil uvéra téchto podnikt na celkovych uvérech vsak do-
sahl ve 3. ¢étvrtleti 2001 cca 46 % a ovliviioval tudiz vyvoj celkové uvérové
emise. Uvedeny podil u zahraniénich nefinanénich podnika dosahl zhruba
14 %.

I pires znaény piiliv zahraniéniho kapitélu zastal dvérovy trh v CR na-
déle dtlezitym zdrojem financovéni ekonomickych aktivit. V¥znam ban-
kovniho zprostredkovani v CR doklada podil uvérové emise na HDP v no-
mindlnim vyjadteni, ktery i pfes postupné snizovani dosdhl koncem roku
2000 zhruba 51 %. Financovani prostiednictvim kapitalového trhu pred-
stavuje pro prevaznou éast podnikd pouze omezeny zdroj. Divodem je ne-
dostatecna rozvinutost kapitalového trhu a také historicka zavislost pod-
nikl na financovani bankovnimi uvéry a v posledni dobé i zahraniénimi
zdroji.

2.2 Formulovani hypotéz pro testovani tvérového kanalu v CR

Formulovani hypotéz pro testovédni vlivu ménové politiky na vyvoj ban-
kovnich dvéra je v CR ovlivnéno kromé uvedené zdkladni charakteristiky
vyvoje uveéru a jejich specifik i dalsimi jevy, mezi které patii napriklad vy-
voj likvidity bankovniho sektoru a vliv ménové politiky na prémii za vnéjsi
financovani. Analyza se zabyva uvérovym kandlem v uZsim pojeti. Neza-
hrnuje hodnoceni dopadd zmény ménové politiky na hodnoty kolateralt —
coz je standardni soucast analyzy Sir§iho uvérového kanalu.

7 hlediska likvidity bankovniho sektoru nebyly klesajici meziro¢ni pfi-
rustky uvért v CR spojeny s jejim snizenim, jak by se ve fungovani kanalu
bankovnich uvérd oéekavalo. Nabidka uvért je ovliviiovana obezietnou po-
litikou obchodnich bank ve vazbé na finanéni ohodnoceni bonity klienta,
resp. na vyvoj efektivni poptavky po uvérech. Cesky bankovni sektor se vy-
znacuje relativné nizkou urovni likvidniho rizika, nebot banky i pres ome-
zenou nabidku duvérd disponuji znaénym objemem zdroju v likvidnich for-
mach. Hlavnim dvérovym zdrojem jsou i nadale vklady nebankovnich
klient. Puasobi i dostateé¢na kapitalova priméienost bankovniho sektoru
(cca 15 %). Ménova politika ptsobila s vyjimkou pocatku roku 1998 ve
sméru podpory nabidky uvéra, coz v8ak pii stabilnim vyvoji likvidity ban-
kovniho sektoru nezptsobilo jeji vyraznéjsi naruast.

K modelovani prenosu ménové politiky prostiednictvim dvérového ka-
nalu v této analyze vyuzivame urokovou zaptjéni sazbu obchodnich bank.
Jako alternativu by bylo mozné pouzit rozdil mezi urokovou zaptjéni saz-
bou obchodnich bank a drokovou sazbou PRIBOR. U obyvatelstva by pré-
mie za vnégjsi financovani mohla byt zastoupena rozdilem mezi drokovou
zapujéni sazbou obchodnich bank a jejich depozitni urokovou sazbou.

4 Ministerstvo primyslu a obchodu (2001): Finanéni analyza podnikové sféry v pramyslu a sta-
vebnictvi.
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TABULKA 1 Likvida bankovniho sektoru

vV %

1998 1999 2000 (2001 3Q
podil klientskych vkladt na M2 91,9 90,2 89,8 90,2
podil ivéra na klientskych vkladech 94,7 85,7 78,0 59,3
podil mezibankovnich vkladi na celkovych pasivech 28,5 28,5 29,0 26,9

Vzhledem k uvedenému specifickému vyvoji éeského dvérového trhu je
modelovani uvérového kanalu soustiedéno rovnéz na diléi ekonomické sek-
tory. Hlavni pozornost je v analyze vénovana modelovani dopadu ménové
politiky na objem tvért podnika pod zahraniéni kontrolou a na objem dvéra
obyvatelstva. Podniky pod zahrani¢ni kontrolou jsou financovany také za-
hraniénimi zdroji, a to ve formé vkladu od zahrani¢nich matefskych spo-
leénosti nebo ve formé uvéru od bank. Vyvoj tivéra by mél byt u téchto pod-
nikt zavisly i na vyvoji irokového diferencidlu mezi domaci a zahraniéni
urokovou sazbou. Ro¢ni urokovy diferencial mezi urokovou sazbou PRIBID
a EURIBOR (CZK 1Y — EUR 1Y) vykazoval od roku 1998 do roku 2000 po-
kles a v roce 2001 se mirné zvysil. Zahrani¢ni drokova sazba muze byt také
v duasledku dobré bonity materské spolecnosti v zahrani¢i vyhodnéjsi nez
urokova sazba z tuzemskych uvérovych zdroju.

Formulovani hypotéz pro testovani vlivu ménové politiky na dvérovou
emisi bylo dale ovlivnéno provedenymi predbéznymi méfenimi, u nichz vy-
sledky modeld nebyly vzdy vyhovujici. Jednalo se napiiklad o vazbu in-
vestic a objemu uvért poskytnutych podnikiim pod zahrani¢ni kontrolou.
Omezujicim faktorem byla také interpretace vybranych ¢asovych rad s mik-
roekonomickymi daty jako napiiklad vykony podnikt pod zahraniéni kon-
trolou.

S prihlédnutim k teoretickym vychodisktim, specifickym rystm tvéro-
vého trhu CR a provedenym predbéznym métrenim je zakladni pilii mode-
lovani vlivu ménové politiky na vyvoj bankovnich davéra zaloZzen na testo-
vani nasledujicich vztahu:

1. vliv dvoutydenni urokové repo sazby na urokovou zaptjéni sazbu ob-
chodnich bank,

2. vliv tdrokové z4pujéni sazby obchodnich bank na objem celkovych po-
skytnutych uveéri,

3. vliv drokové zapujéni sazby obchodnich bank na objem poskytnutych
uvéra podniktim pod zahraniéni kontrolou,

4. vliv hrubého domaciho produktu a dalsich faktord na objem poskytnu-
tych celkovych uvért a uvéra podnikiim pod zahraniéni kontrolou,

5. vliv drokové zapajéni sazby obchodnich bank na objem poskytnutych
uvéru obyvatelstvu,

6. vliv mezd a objemu dvéra na spotiebu obyvatelstva.

I ptes vymezeni uvedeného zakladniho piliie vlivu ménové politiky na
vyvoj bankovnich Gvéri je nezbytné uvést, Zze zminéna transmise muize byt
ovlivnéna i dal§imi faktory. Jedna se napiiklad o nasledujici vlivy:

— zachyceni vlivu zvaného cash flow efect, ktery souvisi s vlivem ménové
politiky na finanéni situaci ekonomickych subjekti a s jejich naslednym
vlivem na poptavku po uvérech a na agregatni poptavku,

Finance a uvér, 52, 2002, ¢. 6 343



— jako dalsi piipadna proménna v ramci hypotézy vlivu urokové zapajéni
sazby obchodnich bank na redlné ekonomické aktivity subjekti, a tim na
poptavku po dvérech by mohl byt vyuzit kromé fixniho kapitalu ¢éi vy-
kont podnikt i pracovni kapital, jenz zachycuje také pohyby ekonomic-
kého cyklu,

— §irsi pojeti ivérového kandlu souvisi v ramci bilanci ekonomickych sub-
jektd i s vlivem ménové politiky na kvalitu kolateralt a nasledné na kva-
litu bilanci jednotlivych ekonomickych subjekta a bank.

3. Ziakladni charakteristika pouzitych modelu a dat

Zakladem modelovani vlivu ménové politiky na ivérovou emisi jsou jed-
norovnicové linedarni modely, které se vyuzivaji pro analyzy jednosmérnych
vazeb. Vyuzit byl staticky regresni model (1) a dynamicky regresni model
ADL (2). Nejprve byl uvazovan staticky model ve formé:

Y=o+ BX, + ¢ (1)

V piipadé zjisténé autokorelace nesystematické slozky byl staticky mo-
del doplnén o proménné se zpozdénim, a tak transformovan na model typu
ADL ve tvaru:

Y=o+ nY, 1+ BX, + BiXi1 + & (2)

kde nahodné veli¢iny procesu (g} maji normalni rozdéleni se stejnymi pa-
rametry a jsou nekorelované a X, je vzhledem k parametram modelu slabé
exogenni.

Casové rady proménnych vstupujicich do modeld jsou logaritmované
a prevazné v realném vyjadieni, deflované indexem spotiebitelskych cen
a indexem cen prumyslovych vyrobet. V piipadech, kdy ¢asové rady vy-
kazovaly pravdépodobny vyskyt sezonniho vlivu, byly pro zjednodu$eni mo-
delt sezonné o¢istény pomoci metody X12-ARIMA.

V modelech jsou pouzity nasledujici proménné:

— dvoutydenni urokovd repo sazba (REPQO) predstavuje zakladni durokovou
sazbu, ktera byla pro potieby modelovani vyjadiena jako mési¢ni pra-
mér z dennich stavi;

— prumeérnd mesicni urokovd sazba na nové poskytnuté vvéry celkem v no-
mindlnim vyjddreni (Nusnpu_c) byla vyuzita pro testovani dopadu trans-
mise zmény ménové politiky na irokovou zapjéni sazbu obchodnich bank;

— priimérnd mésicéni vrokovd sazba na nové poskytnuté vvéry celkem v re-
dlném vyjddreni ex post upravena o index cen pruamyslovych vyrobct
(Rusnpu_c);

— priimérnd mésic¢ni urokovd sazba na nové poskytnuté vvéry podnikum
pod zahranic¢ni kontrolou v redlném vyjddreni ex post upravena o index
cen prumyslovych vyrobcu (Rusnpu_zp);

— priimérnd mésicni trokovd sazba na nové poskytnuté vvéry obyvatelstvu
v nomindlnim vyjddreni (Nusnpu_obyv);

— objem poskytnutych bankovnich vuvért celkem v redlném vyjdadieni (uv_oc)
oCistény o neménové vlivy (kurzové vlivy, odpisy, banky bez licence a re-
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TABULKA 2 Nusnpu_c = o + BREPO + y Nusnpu_c (-1)
obdobi: od ledna 1998 do zafi 2001

proménna odhad parametru smérodatna t-test hladina
chyba (SE) vyznamnosti
o 1,1847 0,2408 4,929 0,0000
Nusnpu_c(-1) 0,4245 0,1019 4,165 0,0002
REPO 0,5190 0,0982 5,286 0,0000
R? 0,9907 RSS 5,2471
h 1,33 o 0,3535

Rovnice dlouhodobého vztahu mezi irokovou repo sazbou a urokovou zapujéni sazbou obchodnich bank:
Nusnpu_c = +2,059 +0,9019 sREPO
(SE) (0,2116) (0,257)

vysvétlivky: R? koeficient determinace
RSS rezidudlni soucet &tverct
DW Durbinova-Watsonova statistika
h upravena DW-statistika (asymptoticky test)
o smérodatna odchylka rezidui
SE smérodatna chyba

strukturalizaci uvérového portfolia) deflovany indexem cen primyslovych
vyrobct, zahrnujici korunové a cizoménové dvéry a vyjadieny v logarit-
mované formé;

— objem poskytnutych bankovnich vvéri podnikiim pod zahraniéni kontro-
lou v redlném vyjddreni (uv_pz) deflovany indexem cen primyslovych vy-
robcd, zahrnujici korunové a cizoménové uvéry a vyjadireny v logaritmo-
vané formé;

— objem poskytnutych bankovnich tivéri obyvatelstvu v redlném vyjddieni
(uv_obyv) deflovany indexem spotiebitelskych cen, zahrnujici korunové
a cizoménové uvéry a vyjadieny v logaritmované formé;

— hruby domdci produkt (hdp*) sezonné o¢istény a vyjadieny v logaritmo-
vané formé;

— spotreba domdcnosti (c¢*) sezonné ofisténa a vyjadiena v logaritmované
formé;

— primérnd mzda v ndrodnim hospoddrstvi (mzdy*) sezonné o¢isténa a vy-
jadrena v logaritmované formé.

4. Vysledky ekonometrické analyzy
4.1 Vliv dvoutydenni urokové repo sazby na urokovou zapujéni
sazbu obchodnich bank

Zakladnim analyzovanym vztahem uvérového kanalu, ktery je také sou-
éasti urokového kanélu, je transmise zmény ménové politiky na urokové
zapujéni sazby obchodnich bank. Statisticky byl tento vztah analyzovan
s vyuzitim dvoutydenni urokové repo sazby a jejiho dopadu na drokovou
sazbu na nové poskytnuté klientské uvéry.

K méreni uvedeného vztahu byl zvolen dynamicky model, ktery ma tvar
uvedeny v tabulce 2.
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GRAF 1 Vyvoj urokové zaplijéni sazby obchodnich bank a objemu celkovych uvérl
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Model naznacil existenci dlouhodobého vztahu mezi dvoutydenni droko-
vou repo sazbou a drokovou sazbou obchodnich bank pro nové poskytnuté
klientské uvéry. Statisticky vysledek uvedeného modelu 1ze interpretovat
tak, Ze zména dvoutydenni urokové repo sazby ve vysi 1 p.b. se podle rov-
nice dlouhodobého vztahu projevi zménou drokové sazby na nové poskyt-
nuté klientské uvéry ve vysi 0,90 p.b. Vzhledem k tomu, Ze ve zkoumaném
obdobi dochazelo prevazné k poklesu urokovych sazeb, tyka se uvedeny za-
vér predevsim obdobi sniZovani drokovych sazeb. V opaéném piipadé by
hodnoty naméienych elasticit vzhledem k asymetrickym efektim trans-
mise ménové politiky byt stejné nemusely.

Pro hodnoceni ¢asového okamziku reakce obchodnich bank na zménu
ménové politiky byl ddle vyuzit model diferenci. Vysledky tohoto modelu
naznadily, Ze reakce obchodnich bank na zménu ménové politiky je téméy
okamzita s tim, Ze pokles urokové repo sazby o 1 p.b. se okamzité promitne
do poklesu drokové sazby bank o 0,73 p.b. Lze tudiz predpokladat, Ze cela
zména urokové repo sazby se s nejvétsi pravdépodobnosti promitne do jed-
noho mésice.

4.2 Vliv urokové zapujéni sazby obchodnich bank na objem po-
skytnutych uvéra

Zakladnim méfenym vztahem transmise ménové politiky prostiednic-
tvim uvérového kanédlu je dopad zmény redlné urokové sazby nové po-
skytnutych uvéra obchodnich bank na objem celkovych uvéra v realném
vyjadreni. Na rozdil od teoretickych predpoklada trend obou ¢asovych rad
existenci jejich nepiimo imérného vztahu nenaznacuje.

Vztah mezi uvedenymi proménnymi byl statisticky analyzovan s vyuzi-
tim modelu ADL. Tento model ma po vyrazeni nevyznamnych proménnych
— s pétiprocentni hladinou vyznamnosti, resp. proménnych s odhadem pa-
rametru blizkym nule — tvar uvedeny v tabulce 3.

Kladny parametr u urokové sazby v uvedeném modelu indikuje, Ze
mezi sledovanymi proménnymi neexistuje nepiimo imérny vztah. Od-
had parametru u objemu uvéru se zpozdénim jednoho obdobi rovnéz po-
tvrzuje, Ze dlouhodoby vztah mezi vy$e uvedenymi veli¢inami neni vy-
znamny.
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TABULKA 3 uv_oc = a + fRusnup_c + yuv_oc (-1)
obdobi: od 1993 (2. ¢tvrt.) do 2001 (2. &tvrt.)
proménna odhad parametru smérodatna t-test hladina
chyba (SE) vyznamnosti

o 0,6777 0,1518 4,4650 0,0001
uv_oc(-1) 0,8980 0,0228 39,4230 0,0000
Rusnup_c 0,0029 0,0010 3,0180 0,0051
R? 0,9830 RSS 0,00995
h -1,65 o 0,01821

Rovnice dlouhodobého vztahu mezi Grokovou zaptjéni sazbou a objemem celkovych uvéru:
uv_oc = +6,645 +0,0287 Rusnup_c
(SE) (0,070) (0,0100)

I pres neprokazani citlivosti objemu celkovych divéra na zménu drokové
sazby se analyza vlivu ménové politiky na dvérovou emisi ddle zabyvala
diléimi segmenty ekonomiky, které se vyznamné podilely na piirtstcich
uvérové emise v poslednim obdobi.

4.3 Vliv urokové zapujéni sazby obchodnich bank na objem po-
skytnutych uvéra podnikum pod zahrani¢ni kontrolou

Pi#i analyze vztahu mezi realnou urokovou sazbou nové poskytovanych
uvérd podnikim pod zahraniéni kontrolou a objemem jejich tvéra v real-
ném vyjadreni jsme postupovali obdobné jako v predchozi éasti. Na rozdil
od celkovych uvérit je od roku 1998 patrny rostouci trend uvéra pri poklesu
urokovych sazeb. To by mohlo naznacovat, Ze u podnikd pod zahraniéni
kontrolou muze fungovat zdkladni transmise ménové politiky prostied-
nictvim uvérového kanalu.

Ekonometricka analyza pro celé sledované obdobi nepotvrdila ne-
primo umérny vztah. Ten se zacal vice projevovat az od roku 1998, coz
ukazaly i vysledky modelu pro zkracené obdobi. Uvedeny vysledek byl
také odrazem provedené restrukturalizace podnikového sektoru spojené
se zménou vlastnickych struktur ve prospéch zahrani¢nich majitela.
Ten se po roce 1998 projevil v ristu avéra uvedenym podniktm, které
mély vyznamny podil na ekonomickém oziveni p¥i poklesu drokovych
sazeb.

TABULKA 4 uv_pz = o + BRusnupu_pz
obdobi: od 1997 (1. ¢tvrt.) do 2000 (4. &tvrt.)
proménna odhad parametru smérodatna ttest hladina
chyba (SE) vyznamnosti

o 4,5533 0,0243 187,7440 0,0000
Rusnupu_pz -0,0122 0,0028 -4,2750 0,0008
R? 0,5662 RSS 0,03883
DW 2,11 o 0,05267

Rovnice vztahu mezi Grokovou zap(jéni sazbou a objemem Gvért podnikiim pod zahraniéni kontrolou:
uv_pz = +4,5533 - 0,0122 Rusnpu_pz
(SE) (0,0243) (0,0028)
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GRAF 2 Vyvoj urokové zaplijéni sazby obchodnich bank a objemu uvéri podnikiim pod zahra-
niéni kontrolou
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Staticky linearni regresni model ma po zkraceni sledovaného obdobi tvar
uvedeny v tabulce 4.

Uvedeny model potvrzuje nepfimo umérny vztah mezi tirokovou sazbou
a objemem 1vért jen ¢asteéné, nebot hodnota parametru R? neni dosta-
teéné vysoka. To muze byt ovlivnéno skuteénosti, Ze model je zaloZen na
pouhych Sestnécti é¢tvrtletnich pozorovanich a na pritomnosti trendu. Pii
kontrole rezidui pomoci jejich grafického zobrazeni lze navic zjistit prav-
dépodobnou autokorelaci nesystematické slozky, prestoze hodnota DW-
-statistiky ji nesignalizuje. Model by vSak i pies uvedend omezeni mohl in-
dikovat, Ze pokles urokové zaptjéni sazby o 1 p.b. by se mohl projevit v ris-
tu objemu uvérd podnikiim pod zahraniéni kontrolou o 1,2 %. Fungovani
transmise je ddale omezeno moznosti substituce domacich uvérovych zdrojtu
zdroji ze zahraniéi.

4.4 Vliv HDP a dalsich faktort na objem celkovych uvéra a uvéru
podnikum pod zahrani¢ni kontrolou

Hypotéza vlivu zmény drokové zapujéni sazby a HDP na objem celko-
vych uvérd znamena — na rozdil od piredchéazejicich analyzovanych vliva —
modelovani poptavkového efektu transmise ménové politiky s vyuzitim
makroekonomickych dat. Tato hypotéza vychazi z predpokladu, Ze uvol-
néna ménova politika, projevujici se v poklesu urokové sazby na nové po-
skytnuté uvéry, pusobi na rast poptavky v ekonomice, coz se nasledné od-
razi v ristu poptavky ekonomickych subjektt po dvérech.

Nasledujici model signalizuje shodny trend mezi vyvojem poptavky v eko-
nomice a objemem uvéra, resp. poptavkou po uvérech. Odchylku ve vyvoji
trendu lze sledovat az od roku 1998, kdy poptavka v ekonomice zacala byt
postupné financovana zdroji ze zahraniéi. Vysledek shodného trendu mezi
obéma veli¢inami zaznamenany do roku 1998 souvisel se specifickym po-
stavenim ¢eského uvérového trhu, nemajiciho moznost substituce. I pres-
to je tento vysledek znehodnocen autokorelaci nesystematické slozky, ne-
bot DW-statistika dosahuje 0,30 a naznacuje moznost zdanlivé regrese —
tabulka 5.
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GRAF 3 Vyvoj HDP a objemu celkovych uvérQ
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V dalsim modelu byla odstranéna autokorelace nesystematické slozky. Do
modelu byla pfidana vysvétlovana proménna, a to objem uvért se zpozdé-
nim o jedno ¢tvrtleti. V upraveném odhadu modelu (tabulka 6) 1ze u jedno-
tlivych proménnych pozorovat vyznamné nenulové hodnoty parametrt
a dale zlepsSeni statistik modelu. Statisticky vyznamny odhad parametru se
z ekonometrického hlediska projevil u veli¢iny charakterizujici poptavku
v ekonomice i u drokové sazby. Kladna hodnota odhadu parametru u uro-
kové sazby v8ak neodpovidala teoretickym predpokladtm.

Z uvedeného modelu vyplyva existence dlouhodobého vztahu mezi po-
ptavkou v ekonomice a poptavkou po uvérech. Hodnota parametru u zpoz-
déné proménné vyjadiené objemem uvérd je vSak blizk4a jedné a naznacuje
tak pouze slaby vliv dlouhodobého vztahu mezi irokovou zaptjéni sazbou,
vyvojem HDP a poptavkou po uvérech.

Vzhledem k zachyceni zdakladni transmise mezi urokovou zapujéni
sazbou a objemem uvért u podnikt pod zahraniéni kontrolou se stati-
sticka analyza dale zabyvala moznosti vlivu investic na jejich poptavku
po uvérech. V propoéteném modelu byl nalezen pi¥imo imérny vztah
mezi obéma éasovymi Fadami, ale model byl vyznamné znehodnocen vy-
sokou autokorelaci nesystematické slozky, a proto neni v analyze pre-
zentovan.

Poptavka po uvérech podnikt pod zahraniéni kontrolou byla déle ana-
lyzovana v zavislosti na jejich vykonech piedstavujicich veskeré jejich trzby
za prodané zbozi véetné obchodni marze. Z pouhého grafického znazornéni
byl ziejmy obdobny trend mezi uvedenymi proménnymi, coZz by naznaco-

TABULKA 5  uv_oc = o + fhdp* (-1)
obdobi: od 1994 (2. ¢tvrt.) do 2001 (2. &tvrt.)
proménna odhad parametru smérodatna t-test hladina
chyba (SE) vyznamnosti

o -5,2864 2,1202 -2,4930 0,0191
hdp* (-1) 2,0578 0,3617 5,6890 0,0000
R? 0,5452 RSS 0,13445
DW 0,303 o 0,07057

vysvétlivka: *sezonné ocisténa proménna
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TABULKA 6 uv_oc = ;hadp* (-1) + B> Rusnpu_c + yuv_oc (-1)
obdobi: od 1994 (2. ¢tvrt.) do 2001 (2. &tvrt.)

proménna odhad parametru smérodatna ttest hladina
chyba (SE) vyznamnosti
hdp* (-1) 0,1829 0,0444 4,1180 0,0003
Rusnpu_c 0,0035 0,0010 3,4980 0,0017
uv_oc (-1) 0,8393 0,0386 21,7560 0,0000
R? RSS 0,00806
h -1,79 e 0,01761

vysvétlivka: *sezonné ocisténa proménna

Rovnice dlouhodobého vztahu mezi HDP, urokovou zapGjéni sazbou a objemem celkovych Gvért ma tvar:
uv_oc= +1,138 hdp* + 0,02148 Rusnpu_c
(SE) (0,00882) (0,00759)

valo, Ze rtast vykond podnikt pod zahrani¢ni kontrolou vyvolava rist je-
jich poptavky po uvérech. Casovou Fadu vykonua vSak bylo obtizné v ana-
lyze pouZzit, nebot se jedna o pomérné kriatkou ¢asovou Ffadu s vyznamnou
sezonni slozkou.

o ev__ .~

4.5 Vliv urokové zapujéni sazby obchodnich bank na objem uvéru
obyvatelstvua

Vztah mezi urokovou sazbou na nové poskytnuté uvéry obyvatelstvu
a jejich objemem byl analyzovan na zakladé obdobného postupu jako
v piredchazejicich éastech. Vzhledem k nevyznamnym ekonometrickym
vysledktim pro realnou udrokovou sazbu byl uvedeny vztah analyzovan
s vyuzitim nominalni drokové sazby. Z vyvoje objemu uvért obyvatel-
stvu vyplyva, zZe zhruba od roku 1998, tj. v obdobi klesajici hladiny tro-
kovych sazeb, dochdzelo k ristu nabidky bankovnich dvéra obyvatel-
stvu.

Uvedeny vztah byl statisticky analyzovan s tim, Ze po vyfazeni nevy-

TABULKA 7  uv_obyv = o + BNusnpu_obyv + yuv_obyv (-1)
obdobi: od 1993 (2. ¢tvrt.) do 2000 (4. Ctvrt.)

proménna odhad parametru smérodatna ttest hladina
chyba (SE) vyznamnosti
a 0,8158 0,2633 3,0980 0,0044
Nusnpu_obyv -0,0317 0,0075 -4,2080 0,0002
uv_obyv (-1) 0,8855 0,0565 15,6750 0,0000
R? 0,9328 RSS 0,09528
h 0,03 e 0,05834

Rovnice dlouhodobého vztahu mezi trokovou zapUijéni sazbou a objemem uvérl obyvatelstvu ma tvar:
uv_obyv = +7,124 — 0,2765 Nusnpu_obyv
(SE) (1,513) (0,1238)
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GRAF 4 Vyvoj urokové zapljéni sazby a objemu tGvér(l obyvatelstvu
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znamné zpozdéné proménné u urokové zapijéni sazby vyplynul dynamicky
model uvedeny v tabulce 7.

Vysledny parametr u nominalni urokové zapujéni sazby potvrdil ne-
piimo umérny vztah mezi touto urokovou sazbou a objemem uvért. Mo-
del a rovnice dlouhodobého vztahu naznacuji, Ze v pripadé poklesu tdro-
kové sazby na noveé poskytnuté uvéry obyvatelstvu o 1 p.b. by mohlo dojit
k ristu objemu uvéra zhruba o 27,6 %. Hodnota parametru u zpozdéné
proménné objemu uveéra je vSak blizka jedné, coz naznacuje nizsi vliv
dlouhodobého vztahu. Dtvodem uvedeného vyvoje je skute¢nost, Ze na-
bidka dluhového financovani obyvatelstva rostla v poslednich trech le-
tech primérnym meziroénim tempem 25 %, zatimco urokova zapujéni
sazba roéné klesala v priméru o 1 p.b. Vysoké tempo ristu dluhového fi-

nancovani obyvatelstva souvisi zejména s rozvojem novych strategii
bank.

4.6 Vliv mezd a objemu uvéru na spotirebu obyvatelstva

V této éasti byl posouzen dopad nabidky bankovnich uvért na spotiebni
vydaje doméacnosti. Ve vztahu ke spotiebnimu chovani domacnosti byl ana-
lyzovan i vliv sezonné oc¢isténého objemu mezd v celém narodnim hospo-
darstvi.

Po vyrazeni statisticky nevyznamnych proménnych vznikl z pivodniho
modelu typu ADL model staticky, jehoz charakteristiky jsou ze statistic-
kého hlediska vyhovujici. Model se vyznacuje vysokym koeficientem de-
terminace a nizkou autokorelaci nesystematické slozky, coz vyplyva z testu
DW-statistiky — tabulka 8.

Z uvedeného modelu je ziejmé, Ze spotiebni vydaje doméacnosti jsou ovliv-
nény zejména vyvojem mzdovych prostredkd. Vliv objemu mezd dosahoval
elasticity 0,93, a mél tudiz rozhodujici vliv na zménu spotiebniho chovani
domaécnosti. Vliv objemu poskytnutych divért na spotiebni vydaje je stati-
sticky vyznamny, avSak jeho elasticita dosahuje pouze hodnoty 0,03. Uve-
denda analyza naznacuje, Ze i pres rostouci nabidku dluhového financovani
spotieby domacnosti je ekonomicky stdle vyznamnéjsi vazba na disponi-
bilni pi{jmy.
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TABULKA 8 c¢* = o+ fmzdy” + yuv_obyv
obdobi: od 1995 (1. ¢tvrt.) do 2001 (2. Ctvrt.)

proménna odhad parametru smérodatna ttest hladina
chyba (SE) vyznamnosti
o 0,7612 0,2582 2,9480 0,0072
mzdy* 0,9311 0,0585 15,9290 0,0000
uv_obyv 0,0290 0,0098 2,9740 0,0068
R? 0,9463 RSS 0,00284
DW 2,09 (e 0,01111

vysvétlivka: *sezonné oc¢isténa proménna

5. Shrnuti a zaveér

Analyza ukazala vliv ménové politiky na urokové sazby z nové poskyt-
nutych uvéru. Lze piedpokladat, Ze uvedenad transmise se projevuje zhruba
s jednomésiénim zpozdénim. PrestoZe analyza nepodporila existenci ne-
piimo umérného vztahu mezi zménou urokové zapujéni sazby obchodnich
bank a objemem celkovych uvérna, tato transmise se projevila ve vybranych
sektorech ekonomiky, které maji hlavni podil na rtstu ekonomiky v po-
slednich dvou az tiech letech, a to u podnikt pod zahrani¢ni kontrolou
a u obyvatelstva. Z hlediska bilanéniho kanalu se modelové nepodaiilo pro-
kazat vztah mezi poptavkou po uvérech podniki pod zahraniéni kontrolou
a jejich vykony, popf. investicemi.

Analyza dvérového kanalu naznadila, Ze vyvoj celkové ivérové emise je
i pres vysoky potencial, kterym ¢esky bankovni sektor disponuje a ktery
je odrazem znaéného stupné jeho likvidity, kapitdlové pi¥imévenosti a do-
koncovani procesu restrukturalizace, ovlivnén zejména specifickymi fak-
tory spojenymi s obdobim transformace ekonomiky. Vyznam uvérového
trhu je zfejmy z dlouhodobého piimo imérného vztahu mezi realnou po-
ptavkou v ekonomice a celkovou poptavkou po uvérech. I pies tento dlou-
hodoby vztah 1ze od roku 1998 pozorovat odchylku ve vyvoji trendd obou
proménnych. Poptavka v ekonomice zacala byt v dasledku restrukturali-
zace ekonomiky postupné financovana zdroji ze zahranidi.

Z provedeného shrnuti analyzy vlivu ménové politiky na vyvoj bankov-
nich uvéra vyplyvaji nasledujici zavéry:

— fungovani kandlu bankovnich uvéra je pri stabilnim vyvoji likvidity ban-
kovniho sektoru zavislé zejména na obezietné politice bank ve vazbé na
finanéni ohodnoceni bonity klientd pii kvalitativné vyssi drovni uvéro-
vych procesu;

— transmise ménové politiky prostrednictvim kanalu bankovnich uvéra je
zfejmé u podnikt pod zahraniéni kontrolou a u obyvatelstva. Byla nale-
zena v obdobi klesajicich urokovych sazeb, coz vzhledem k asymetrickym
efektim transmise ménové politiky naznacuje, Ze v opaéném piipadé by
hodnoty naméienych elasticit nemusely byt stejné;

— asymetrické efekty transmise ménové politiky se projevuji také v roz-
dilném vyvoji urokovych sazeb obchodnich bank. Zahrani¢ni banky po-
skytujici ivéry bonitnim podniktim pod zahrani¢éni kontrolou nekalku-
luji do drokovych zapudjénich sazeb vysokou rizikovou prirdzku, zatimco
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velké a ostatni banky (s vyjimkou stavebnich sporitelen vyznacujicich se
cenovym zvyhodnénim) si udrzuji vzhledem k véts§imu dvérovému riziku
vy$8i hladinu drokovych sazeb;

— i pres rostouci trend nabidky a poptavky po uvérech obyvatelstvu je z hle-
diska spotiebnich vydaji obyvatelstva ekonomicky stale vyznamnéjsi
uroven mzdovych prostiedkt. Dluhové financovani spotieby by mélo ob-
dobné jako ve vyspélych trznich ekonomikach pfispivat k jejimu plynu-
lému financovani.
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The Impact of Monetary Policy on the Bank Lending

Renata PASALICOVA — Viadimir STILLER, Czech National Bank, Prague
(renata.pasalicova@cnb.cz)
(vladimir.stiller@cnb.cz)

This article analyses the impact of monetary policy on bank lending in the Czech
Republic. The paper firstly discusses the theoretical and empirical aspects of the
credit channel in the monetary-transmission mechanism. The authors then examine
credit development and its determinants in the Czech Republic. Changes in mone-
tary policy affect the costs of banking credits and, consequentially, real economic ac-
tivity. An econometric analysis of the monetary policy impact on the economy is then
presented and reveals the significant impact of monetary policy on the volume of
bank lending to firms under foreign control and to households in the past three
years.
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