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Abstract

Analysis of Dynamics of Net Home and Foreign Assets of Banking Systems Using the Case
of the Czech Republic

Relative changesin home and foreign assets of the Czech banking system are negatively correlated
in the period 1996-2017.The target of the research is to test this empirical fact deeply to explain
how far this is only a balance sheet effect that is a result of booking the exchange rate changes
in monetary survey statistics and how far this is a consequence of economic system behaviour.
Our empirical analysis using the Granger causality test and the unconditional ARDL ECM model
does not rule out the validity of the balance sheet hypothesis. Besides, it explains the economic
nature of this phenomenon in relationship with GDP, exchange rate, foreign reserves, short-term
interest rates and bank capital dynamics and confirms a possibility of substitutions between
net home and foreign assets of a banking system within a money creation process represented
by the M2 monetary aggregate.
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Uvod

Pii sledovani vyvoje polozek ménového piehledu CNB jsme zjistili zajimavy jev, Ze rela-
tivni zmény ¢istych domacich aktiv bankovni soustavy (VDA ) a Cistych zahrani¢nich aktiv
bankovni soustavy (NFA4,) jsou vyznamné negativné korelovany v obdobi 1996-2017.
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1 Tento jev lze pozorovat napf. pii grafické prezentaci vyvoje polozek ménového piehledu
v Rojickovi a kol. (2016). Neni zde vSak explicitné vysvétlen.
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Jedna se o dva zakladni zdroje tvorby penézni zasoby (ménového agregatu M2) a analyza
jejich dynamiky mutize z hlediska monetarni teorie pfinést nékteré nové poznatky, napf.
v diskusi o endogenité penéz v malé oteviené ekonomice nebo o vlivu ménové a kurzové
politiky na vyvoj penézni zasoby.

Nasim cilem je technicky popsat a empiricky verifikovat procesy, které mohou stat
za vySe uvedenym empirickym poznatkem, a to jak z pohledu kratkého, tak i dlouhého
obdobi. Budeme diskutovat, zda vyvoj NFA4, a NDA, ma oporu v monetarni teorii (napi.
monetarni pristup k platebni bilanci nebo koncepce endogenity penéz), nebo zda se pouze
jedna o bilan¢ni (Gcetni) jev, spojeny napiiklad s hodnotovymi zménami v podminkach
podvojného ucetnictvi.

V prvni ¢asti ¢lanku konkretizujeme nase Gvodni empirické poznatky a formulu-
jeme zakladni metodologické pristupy k ménové analyze, zalozené na identité méno-
vého piehledu. Ve druhé ¢asti formulujeme zakladni teoretické a bilancni pfistupy k této
problematice. Pfedev§im rozliSujeme dvé moznosti vzniku tohoto empirického jevu:
a) vliv pfislusné metodiky tcetni evidence hodnotovych zmén na strané aktiv a pasiv
rozvahy centralni banky a obchodnich bank a b) naplnéni hypotéz u variantnich ekono-
mickych pristupt (pfistup pres narodni uspory a investice, vliv ménové, kurzové, regu-
latorni a makroobezietnostni politiky). Ve tfeti ¢asti jsou formalné piedstaveny statistiky
a ekonometricky model, které umozni kvantifikovat existenci substituce mezi Cistymi
domacimi a zahrani¢nimi aktivy bankovni soustavy. V posledni ¢asti jsou diskutovany
vysledky provedenych vypocta.

1. Ménovy piehled a Gvodni empirické poznatky o ménovém
vyvoji v Ceské republice

Zakladnim nastrojem analyzy ménového vyvoje je tzv. ménovy piehled. Vychazi z agre-
gované rozvahy dvoustupnové bankovni soustavy (dolni index B), kterou tvoii centralni
banka (dolni index CB), a sektor obchodnich bank (dolni index OB).* Plati zakladni
ucetni identita, ze aktiva centralni banky a obchodnich bank se rovnaji pasivu cent-
ralni banky a obchodnich bank. Pomoci rovnicovych uprav lze jednotlivé rozvahové
polozky z bilance centralni banky a obchodnich bank uskupit tak, Ze na levé strané
rovnice (GCetni identity) vystupuje ménovy agregat M2 (obé&zivo, vklady rezidentd —
jednodenni, s dohodnutou splatnosti a vypovédni lhiitou) a na pravé strané rovnice jsou
zbyvajici polozky uskupeny jako tzv. Cista domaci aktiva bankovni soustavy NDA, (se
znaménkem plus napf. avéry domacim podnikiim, domacnostem a vladeé, se znaménkem

2 ,,Ménovy ptehled je souhrnnou statistickou bilanci ménovych finan¢nich instituci (MFI),
ktera poskytuje uzivatelim zakladni piehled o pozici sektoru MFI viici ostatnim rezidentskym
a nerezidentskym sektorim.“ (ARAD CNB, Metodologicky list, 2019).
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minus napt. vlastni dluhopisy bank, nerozdéleny zisk a ztrata, zakladni kapital vlast-
nény rezidenty) a Cistd zahrani¢ni aktiva bankovni soustavy NFA4, (se znaménkem plus
napft. finan¢ni pohledavky viéi nerezidentiim véetné devizovych rezerv centralni banky,
se znaménkem minus napt. vklady nerezidentd, zakladni kapital vlastnény nerezidenty):

M2 = NDA,, + NFA., + NDA,, + NFA,,, = NDA, + NFA, . )

Rozliseni polozek na ¢ista domaci aktiva a na Cista zahranicni aktiva je tedy na zaklade
subjektu (rezident—nerezident) a nikoliv ptivodu mény. Soucasti ménového agregatu M2
jsou tedy i devizové vklady rezidentl a naopak tam nepatii korunové vklady nerezidentd.
Dlouhodoby vyvoj zakladnich polozek ménového piehledu zachycuje obrazek 1.

Obrazek 1 | Vyvoj ¢istych domacich aktiv a ¢istych zahrani¢nich aktiv bankovni
soustavy (1993-2017, mld. CZK)
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Zdroj: ARAD CNB, 2018

Na zaklad¢ rovnice (1) a obrazku 1 1ze formulovat hypotézu, Ze dlouhodoby rist
M?2 ma souvislost jak s ristem NDA ,, tak i s ristem NFA,. Z pohledu agregatniho mone-
tarniho pfistupu nelze stagnaci NDA, automaticky interpretovat jako projev restrik-
tivni ménové politiky, protoze zdrojem ristu M2 miize byt i rist NFA,.* Z analytického
pohledu je proto uzite¢né sledovat strukturu ,,tvorby“ pené¢z. Obrazek 2 signalizuje

3 Riist NF4, miize mit rGizné konkrétni ptiCiny a formy, napf. ivérovani zahrani¢nich pobocek a deer
na nasem Uzemi (tj. rezidentil) od zahrani¢nich matek (tj. nerezidenti), nebo emise dluhopist ze
strany domacich nefinanénich podnikd na mezinarodnich dluhopisovych trzich (viz dalsi vyklad).
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zajimavy poznatek o negativni korelaci mezi relativnimi zménami NDA, a relativnimi
zménami NFA, (korelacni koeficient za obdobi 1996-2017 dosahuje pfekvapivé vysoké
zéaporné hodnoty —82).

Dlouhodoba trendovéa dynamika NDA, a NFA, (obrazek 1) ma nejmén¢ dva aspekty.
Na jedné strané¢ typicky trendovy riist NDA ,, ktery ziejmé poukazuje na endogenni dyna-
miku bankovniho systému/endogenni nabidku ivéru (tedy rust avéru pti kladném tren-
dovém rtstu GDP a déle obecné rostouci vyznam tvéru pro tvorbu a uziti GDP). Vlastni
ekonomicky cyklus pak vytvaii odchylky tempa ristu NDA, od primérného dlouhodo-
bého tempa riistu. Finanéni cyklus v podobé kolisani jak na strané poptavky po uvéru,
tak 1 nabidky Gvéru s urcitou vazbou na ekonomicky cyklus déale prohlubuje odchylky
ve vyuziti bankovniho Gvéru a posouva vrcholy/sedla v cyklu domacich Givéri mimo
vrcholy/sedla ekonomického cyklu.

Obrazek 2 | Vyvoj relativnich zmén &istych domacich a ¢istych zahrani¢nich aktiv
bankovni soustavy (1993-2017)
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Zdroj: ARAD CNB, 2018

Na druhé strané je dobfe patrnd zcela odliSna dynamika NFA ,, ktera na prvni pohled
nema charakter endogenni dynamiky a kde vazba na trendovy rist domaciho GDP mize
byt vyznamné oslabena. NFA, rostou siln¢ v urcitém obdobi (1996-2002, 2013-2017),
nasledné dochazi na delsi dobu ke stagnaci (2002-2013). Riist NFA , u ekonomiky s ménou,
ktera nema charakter rezervni/investi¢ni/fakturacni/komoditni mény, je diive nebo pozd¢ji
doprovéazen oteviranim dlouhé devizové pozice bankovniho sektoru. Dynamika NFA,
ma tedy zprostiedkované vazbu k ménovému riziku. Z dlouhodobého hlediska nelze
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predpokladat silné otevirani dlouhé devizové pozice obchodnich bank, coz omezuje tren-
dovy charakter NFA, oproti NDA ,, pokud nedochazi k devizovym intervencim centralni
banky. Kratkodobé, resp. sttednédobé, 1ze vsak tuto moznost pripustit. V pfipadé méno-
vého rizika je tfeba odlisit chovani centralni banky, ktera ma k rozhodnuti o prohlou-
beni dlouhé devizové pozice vétSinou silné ménové diivody a pro niz jsou finanéni
efekty realizace trzniho ménového rizika do jejiho hospodatského vysledku obvykle az
druhotadé, od chovani obchodnich bank, kde je jasny zajem na dosazeni pozadované
vynosnosti kapitalu (tedy omezeni rizika kurzové ztraty), ale soucasné vyuziti moznosti
spekulativniho zisku v pfipadé spravného odhadu trendu kurzu. Z tohoto divodu je
nutné diskutovat vliv devizovych intervenci na devizovou pozici obchodnich bank
a centralni banky.

2. Zakladni historicky, teoreticky a bilan¢ni ramec vztahu ¢istych
domacich a zahrani¢nich aktiv bankovni soustavy

Pti zpétném pohledu do déjin ekonomickych teorii lze najit dva sméry, které vyse uvedeny
monetarni jev umoznuji vysvétlit. Monetarni piistupy k platebni bilanci (napf. Johnson,
1977 a Polak, 1957 a 2001) predpokladaji, ze centralni banka v systému pevného méno-
vého kurzu* ptimo kontroluje ¢ista domaci aktiva ve své rozvaze (Johnsontiv model) nebo
dokonce i ¢istd domaci aktiva celé bankovni soustavy (Polakiv model)’. ,,Nadmérné*
expanzivni zvySeni NDA, (napf. rist bankovnich uvért poskytovanych rezidenttim)
a rust M2 nasledné vedou k nakupu zbozi a sluzeb v zahranic¢i a k deficitu pfislusného
salda platebni bilance. Pii platbach do zahranici klesd M2 a zaroven se snizuji i prostied-
ky domacich obchodnich bank na loro ti¢tech u zahrani¢nich korespondencnich bank,
tj. klesa NFA4, v ménovém piehledu.®

4 Predpoklad systému pevného kurzu je vSak naplnén v nami sledovaném obdobi pouze kratce
do tnora 1996, kdy dochazi k vyraznému rozsifeni pasem oscilace na +/=7,5 %. Od ménové
krize v kvétnu 1997 do soucasnosti vyrazné pievazuji obdobi s fizenym nebo volnym
floatingem.

5 V pripadé¢ Polakova pfistupu musi centralni banka spravné regulovat tempo riistu domacich
bankovnich uvéri. Aplikace Polakova modelu pfi misich Mezinarodniho ménového fondu
v ¢lenskych zemich vedla k doporu¢enim ohledné limitti na Gvéry. Doba se ve spirale vraci, a proto

obezfetnostni politiky.

6 Tento proces mize prob&hnout i bez vzniku M2, pokud jsou ptimo hrazeny faktury do zahrani¢i
z prostiedkl v ramci Cerpani avéru u domacich bank. Cely proces je tedy pozorovatelny pouze
uNDA, a NFA,.
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Druhy historicky smér, spojeny s postkeynesovskou endogenni koncepci penéz
(napf. Dow 1986; Davidson, 1982), ma odliSny vyklad tohoto problému: povazuje NFA,
jako relativné dokonaly substitut NDA, pfi tvorbé penézni zasoby M2, a to v systému
pevného i volné pohyblivého kurzu. Pfitvrzeni ménové politiky a omezeni dostupnosti
domacich bankovnich uvért zpomali rist NDA, a penézni zasoby M2, ktery je vSak
pruzné nahrazen prostfednictvim riistu NfA4,. Doméci nebankovni subjekty nahrazuji
domaci uvéry zahrani¢nimi Gvéry. V bilanci domacich obchodnich bank pozorujeme rist
prostiedki na loro ti¢tech u zahrani¢nich korespondencénich bank a rostouci vklady doma-
cich nebankovnich subjekta.’

V systému narodohospodatskych identit, které jsou zalozeny na podvojném ucet-
nictvi, nelze vyloucit ani moznost, ze pozorovana substituce v ménovém pichledu
mezi NDA, a NFA, (signalizovana vySe uvedenym zapornym korela¢nim koeficientem)
by mohla byt ¢isté bilan¢nim jevem, ktery naptiklad souvisi s hodnotovymi zménami
v kontextu oteviené devizové pozice bankovniho sektoru, kdy jsou kurzové zisky/
ztraty z Cistych domacich a zahrani¢nich aktiv denominovanych v zahrani¢ni méné
zaznamenavany ve prospéch / na vrub kapitalu bankovniho sektoru.?

Pftinasi analyze budeme dynamicky vztah mezi NDA ,a NFA , chapat jako komplexni
ekonomicky jev, ktery odrazi specifickou dynamiku poptavky po uvéru a nabidky
uvéru (s vazbou na rezidenty i nerezidenty) v kontextu ménové (kurzové) politiky
a makroekonomické relace uspor a investic, které jsou zprostfedkovany bankovnim
sektorem dané zemé¢. Tento komplexni pfistup nam umozni zobecnit procesy doposud
oddélen¢ analyzované v jednotlivych titulech odborné literatury, jako napf. substituci
uvéru a financovani na dluhopisovém trhu (Becker a Ivashina, 2014), reakci nabidky
uvéru na externi exogenni Soky (Peck a Rosengren, 2000; Chava a Purnanandam, 2011)
¢i podminky vlivu kapitalu na nabidku uvéru (Aiyar, Calomiris a Wieladek, 2014a).
Nasledujici teoretickd analyza, provedena v subkapitolach 2.1 az 2.4, je pro vétsi
nazornost shrnuta i v tabulce 1.

7 Podrobny vyklad postkeynesovské penézni teorie v domaci literatuie napt. Koderova, Sojka
a Havel (2008) a Chytil a kol. (2015).

8 Napiiklad apreciace eské koruny se pti dlouhé devizové pozici CNB projevi v mé&novém piehledu
poklesem &istych zahrani¢nich aktiv CNB (klesa korunové vyjadieni devizovych rezerv) a riistem
&istych domécich aktiv centralni banky (pti dlouhé devizové pozici CNB klesa nerozdéleny zisk
nebo roste nerozdélena ztrata).
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Tabulka 1 | Ekonomicky ramec vztahu ¢istych domacich a zahrani¢nich aktiv bankovni

soustavy
Ménovy Reakce
Pric¢ina Prvni obdobi Ménovy prehled Druhé obdobi » y centralni
piehled enitsy
Bilancni vztah
Klesé korunové hod-
Apreciace doméci mény | nota zahrani¢nich
(pfipad CB s dlouhou aktiv a soucasné ANFAB <0
" S 2 ANDAB > 0
devizovou pozici) klesa hodnota vlast-
niho kapitalu CB
Efekt disproporce narodnich tspor a planovanych investic
ANDAB Mozna
Pfevaha investic nad OB uvéruji rezidenty, aAM2>0 devizova
narodnimi tsporami OB ¢erpaii ktefi importuji zbozi ANFAB intervence CB
(relativni nedostatek zahranFi)érJﬂzdro‘e ANFAB =0 a sluzby (pokles aAM2<0 proti depre-
domacich bankovnich d prostiedkt OB na loro (kratka ciaci uzavira-
zdroju) uctech) devizova jici devizovou
pozice OB) pozici OB
Monetarni ptistup k platebni bilanci
Monetarni a Gvérové Uhrady do zahranié¢i ANFAB Povinna
My - . z titulu importu zbozi aAM2<0 devizova
expanze v oteviené Zvyseninabidky ANDAB 5 el h
. ) A asluzeb (pokles (kratka intervence
ekonomice s pevnym uvért ze strany OB aAM2>0 N o . . .
ménovym kursem prostiedkd OB na loro devizova proti
y uctech) pozice OB) depreciaci
Substitucni vztah (endogenita penéz)
Pozadavek regulatora Zadrzeni AM2 <0
na vyssi kapitalové nerozdéleného
vybaveni OB (domaci, zisku, ANDAB <0,
resp. zahranicni vlastni kapital resp,
vlastnik) (ne)rezidenta roste ANFAB <0
Rezidenti se financuji
v zahranici, rostou ANFAB
Zpfisnéni uvérovych Pokles a zdrazeni ANDAB klientské vklady u OB aAM2>0
podminek pro OB ze nabidky avérd ze 2AM2 <0 a prostfedky OB naloro | (dlouha
strany regulatora strany OB uctech, klienti provadi devizova
konverzi do domaci pozice OB)
mény
Rezidenti se financuji
Rést doméci Grokové Pokles poptavky v zahranici, rostou ANFAB
miry ve vztahu po tvérech vdomaci ANDAB klientské vklady u OB aAM2>0
K yve vztah . méné a domaci a prostiedky OB naloro | (dlouha
zahrani¢ni Grokové . PRI aAM2<0 - P P . <
mife OB devizové uvéry uctech, klienti provadi devizova
poskytuji omezené konverzi do domaci pozice OB)
mény
- Ly Mozna
gi\éirzuolgezftrgamc_ ﬂmzi 0 Pokles poptavky devizova
jexta . po uvérech v domaci intervence
Spekulace v zahrani¢ni méné, (rostou prostred- o ANDAB ;
P - méné u OB ze strany proti apre-
na ocekavanou rostou vklady rezi ky OB na loro X o " aAM2<0 A +
S PUPI . - - . rezidentl (napf, ciaci zaroven
apreciacidomacimény | dentlu OBaklienti | uctech, dlouhd Y P
P X o . pobocek a dcer zah- uzavirajici
provadi konverzi devizova pozice ranicnich matek) devizovou
do domaci mény OB) -
pozici OB
(Ne)konvenéni ménova a kurzova politika
ANFAB =0
Devizové intervence (dlouhd devizova ANFAB
uvolnujici ménové CB nakupuje devizy | pozice OB se uza- Spekulace aAM2>0 Devizové
podminky nebo branici | u OB, depreciace vira, resp, otevira nz otekavanou apreciaci ANDAB intervence
apreciaci domaci mény | domaci mény a vznik | se kratka devizova domaci mé P aAM2<0 . L
S . s . ; y o omaci mény proti apreciaci
pfi aktivni platebni ocekavané apreciace | pozice OB, vznika
bilanci dlouha devizova
pozice CB)

Poznamka: Z uspornych dlivodd nejsou uvadény analogické opacné pripady.

Zdroj: vlastni zpracovani
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2.1 Nerovnovaha mezi toky narodnich tspor a investic

Z makroekonomického pohledu je vyvoj (tj. zmény) stavovych veli¢in NDA , a NFA, odra-
zem vyvoje tokovych veli¢in narodnich tspor (S) a investic (/). V pfipadé, Ze narodni
uspory jsou nizsi nez investice (tj. deficitu bézného Gc¢tu) a za predpokladu dostateéné
mezinarodni kredibility dané ekonomiky, dochazi k importu zahrani¢niho kapitalu rezi-
denty (tj. importu zahrani¢nich uspor) evidovaného na financnim uc¢tu platebni bilance,
ktery profinancuje deficit bézného Gctu (CAB) a ktery povede k poklesu ¢isté zahranicni
investi¢ni pozice (/[P = NFA) ekonomiky.” Vztah NDA, a NFA, v ramci ménového piehledu
odrazi dynamiku toku domacich a zahrani¢nich uspor zprostiedkovanou prostiednictvim
domaciho bankovniho systému. Nepostihuje tedy financni toky, které jsou realizovany
mimo domadci bankovni systém, jako je napf. Gvér domacimu nebankovnimu subjektu
od nerezidenta pouzity na import zbozi, sluzeb, realného investi¢niho aktiva nebo na pofi-
zeni zahrani¢ni finan¢ni investice. Plati, ze:

S—1=CAB = AIIP = ANFA, @)
AIIP = AIIP, + AIIP, 3)
AIIP, = ANFA, = AM — ANDA,, )
Ady = ALy, =AM — (A, — AL, ), )

kde 4 a L znaci aktiva a pasiva, dolni indexy B a NB znaci bankovni a nebankovni subjekty,
dolni indexy R a NR znaci rezidenty a nerezidenty jako protistrany aktiv a pasiv drzenych
rezidenty urcité ekonomiky.

Deficit narodnich tGspor vici investicim by se mél v bankovnim sektoru projevit
nedostatkem disponibilnich domécich zdroju (na strané pasiv obchodnich bank) pro finan-
covani poptavky po uvéru rezidenti. V oteviené ekonomice Ize tento problém docasné
pteklenout Cistym prilivem zahrani¢niho kapitalu na strané jak bankovnich, tak i neban-
kovnich subjektti. V piipad¢, ze zprostiedkovatelem téchto procest je domaci bankovni
sektor, mizeme v ramci ménového piehledu pozorovat piipady, kdy je rist domacich
bankovnich aktiv (4, ) financovan pomoci pfilivu zdroji od nerezidentt, tj. ristu zahra-
ni¢nich bankovnich pasiv (L, ). Z toho plynouci zvySeni domaci pen€zni zasoby (M)
a devizovych prostfedkil na loro uctech u zahrani¢nich koresponden¢nich bank (4, ) je
pouze docasné a z rozvahy domaciho bankovniho sektoru ,,zmizi* pti platbach do zahra-

nici za importované zbozi a sluzby. Tak jsou ex post vyrovnany vSechny vyse uvedené

9 Nova metodika platebni bilance Mezinarodniho ménového fondu BPM6 pouziva u zahraniéni
investi¢ni pozice symbol //P. Star$i symbolika byla NFA, ktera je vyuzivana i u ménového
prehledu (viz rovnice 1).
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identity a vysledn€ pozorujeme riist NDA, pti poklesu NFA,. V ptipad¢ piebytku narod-
nich uspor nad investicemi mohou procesy spojené s ¢istym vyvozem kapitalu do zahra-
ni¢i naopak vést k tomu, Ze riist NFA, vyplyvajici z financovéani nerezidentskych klientil
doméci bankami je realizovan pfi poklesu NDA ..

2.2 Impulzy z domaciho bankovniho sektoru

Systém vztahti NDA, a NFA, 1ze analyzovat v okruhu chovani klientti a obchodnich bank
prostiednictvim klientské poptavky po uvéru a nabidky uvéru obchodnich bank. Reali-
zovana nabidka uvéru, zaznamenana v ménovém piehledu jako domaci ¢i zahranicni
aktivum, je determinovana averznosti bank vuci kreditnimu riziku, hodnotou kolateralu
zajisStujiciho kreditni riziko a cenou, resp. dostupnosti, financnich zdroji. Substituce
NDA, (pokles) a NFA, (riist) je naptiklad vysledkem situace, kdy nedostatecna ¢i klesajici
nabidka Gvéru rezidentim (z hlediska objemu ¢i pozadovanych tvérovych podminek) ze
strany domacich bank je nahrazovana poptavkou rezidentd po zahrani¢nim uvéru. K této
substituci mize také dochazet v pfipade, kdy na klesajici poptavku po Gvéru ze strany
rezidentd reaguji domaci banky zvysenou nabidkou uvéru nerezidentim.

Z pohledu dynamiky systému je klicové, zda pficiny poklesu poptavky po uvéru ¢i
nabidky Gvéru vychazeji primarné z domaciho trhu, nebo jsou naopak determinovany
globalnimi faktory. Amiti, McGuire a Weinstein (2017) poukazuji na vyznamnou zménu
v Case krizi. Tehdy se tradicni modely sledujici dynamiku uvérd, jez jsou postaveny
na lokalnich poptavkovych faktorech, stavaji nefunkénimi, protoze tézisté ivérové dyna-
miky se skokové pfesouva do oblasti idiosynkratickych Sokt na strané nabidky tGvéru
mezinarodnich véfitelskych bank, které maji silné efekty zejména v pfipad¢ zemi s vyso-
kou ¢istou poptavkou po zahrani¢énim uvéru a/nebo po jeho refinancovani. Ve vysledku
tyto Soky zpisobuji vyznamné piizptisobeni v rozsahu a struktufe vzajemnych zavazkt
bank a zahrani¢nich klientskych uvérovych a depozitnich transakci v mezinarodnich
konsolidovanych bankovnich statistikach v kratkém obdobi.

Nesoulad mezi poptavkou po Gvéru a nabidkou Gvéru je spojen také s cyklickym
kolisanim obou funkci. Je primarné odrazem odliSného a soucasné v Case nestabilniho
vnimani kreditniho rizika bankami a jejich klienty, které vychazi jak z rozdilnych prefe-
renci a disponibilnich informaci obou typu subjektd, tak i z odlisného odhadu faktort
stojicich za realizaci budouci kreditni udéalosti a v casové promeénlivosti rizikové averz-
nosti bank a klientd. S tim spojena cyklicnost v ocenéni fyzického a lidského kapitalu,
resp. odhadu budoucich vynost obou typu aktiv, hraje nasledné kli¢ovou roli v procy-
klicnosti nabidky uvéru bank reflektujici procyklicky charakter ocekdvaného Cisté¢ho
jmeéni subjekti stojicich na stran¢ poptavky po uvéru (viz koncept finan¢niho akceleratoru
Bernanke, Gertler a Gilchrist,1996; Kiyotaki a Moore, 1997).
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2.3 Vliv regulatorni a makroobezietnostni politiky

Charakter substituce NDA, a NFA, miize byt vyznamné ovlivnén regulatorni a makroobe-
zietnostni politikou centralni banky, v jejimz ramci je Gvérovy cyklus reflektovan ptizpi-
sobenim ¢asové proménlivych kapitalovych pozadavkd. Aiyar, Calomiris a Wieladek
(2014b) analyzuji efekty odlisnych regulatornich pozadavku na kapital bank pusobicich
na britském trhu v pozici regulatornich rezidentt ¢i nerezidentti na nabidku tivéru a proka-
zuji efekty substituce klientské poptavky po tvérech, poskytovanych regulatorné nerezi-
dentskymi bankami za situace, kdy regulatorné rezidentské banky ¢eli na rozdil od nere-
zidentskych bank rostoucim regulatornim kapitdlovym pozadavkiim, coz vede ke zpfis-
néni jejich avérovych podminek.

Prenosu kapitalovych pozadavk do dynamiky Gvérd ¢eského bankovniho sektoru
se vénuji Brina a Blahova (2019), kdyz poukazuji na skutec¢nost, ze v obdobi poklesu
uvérové dynamiky pfi sou¢asném ristu kapitalového vybaveni bank roste vyznam nerezi-
dentt pfi financovani tuzemskych nebankovnich subjekti.

Zatimco v ptipadé€ substituce NDA, a NFA,, odrazejici situaci na doméacim tvéro-
vém trhu, lze piedpokladat, ze substituce probiha s minimalnim ¢asovym zpozdénim,
reakce makroobezietnostni politiky mize byt navzdory deklarovanému dopfedu hledi-
cimu charakteru politik centralni banky vyznamnéji opozdéna vici cyklu NDA, (problém
parametrické nejistoty a problém disponibility informaci o kvalité zajisténi uveérovych
obchodu).

2.4 Ménova (kurzova) politika a problém oteviené devizové pozice

Dalsim dilezitym faktorem pii substituci NDA, a NFA, mize byt ménova a kurzova poli-
tika centralni banky, ktera napf. v ramci sledovani SirSich ménovych podminek v rezimu
cilovani inflace vyvazuje restriktivni/uvolnéné podminky na domacim avérovém trhu
zamérnym oslabenim/posilenim domdaci mény, spojenym s nakupy/prodeji zahrani¢ni
meény na devizovém trhu. Nelze opomenout, ze devizové intervence centralni banky jsou
doprovazeny zménou (otevienim nebo uzavienim) devizovych pozic obchodnich bank,
coz vyznamnou mérou ovliviiuje vyvoj kotaci ménovych kurzli ze strany tvlrct trhu
(market makerti) v obchodnich bankach a tim i dalsi odliv nebo pfiliv zahrani¢niho kapi-
talu, resp. vyvoj NFA, (Brina a Mandel, 2016).

Vyvoj NDA, a NFA, v ptipad€ obchodnich bank a centralni banky je tizce propojen
s vyvojem jejich devizové pozice, nebot’ pozice vici nerezidentiim na stran¢ aktiv a pasiv
jsou obvykle — vyjma zemi s rezervnimi ménami — denominovany v cizi méné. Velikost
vysledné oteviené devizové pozice je obecné limitovana averzi (,,pfirozenou nebo regu-
latorn€ vynucenou) obchodnich bank vici ménovému riziku, kterd je v kontextu nekryté
urokové parity primarné ovlivnéna pravdépodobnosti realizace kurzové ztraty z titulu
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ocekavaného pohybu kurzu nad ramec rozdiltt mezi domacimi a zahrani¢énimi arokovymi
sazbami. Obecné plati, ze riist pravdépodobnosti ztraty zvysuje averznost obchodnich bank
viéi ménovému riziku, tj. k oteviené devizové pozici. Na nevyhodnou dlouhou devizovou
pozici market makefi reaguji posilenim domaci mény a na nevyhodnou kratkou devizovou
pozici oslabenim domaci mény. Tyto posuny v kotacich ménovych kurz pak nasledné
omezi pohyby zahrani¢niho kapitalu, a tedy moZnost substituce mezi NDA, a NFA . Pokud
do téchto procest vstoupi centralni banka a prostfednictvim devizovych intervenci uzavie
devizovou pozici obchodnich bank, neni diivod pro zménu kotaci a pohyby zahrani¢niho
kapitalu s pfipadnou substituci mezi NDA, a NFA,mohou pokracovat. Devizova pozice se
otevira centralni bance, ktera vsak zpravidla vykazuje nizsi stupen averznosti vici méno-
vému riziku.

3. Modelovani synchronizace cyklit NDA a NFA a vzajemnych
strukturalnich vztaht

Vzijemny vztah mezi NDA, a NFA, je testovan prostfednictvim statistik, kter¢ kvan-
tifikuji klicové aspekty synchronizace cyklu obou veli¢in. Hypotéza o substituci mezi
kovarian¢n€ stacionarnimi Casovymi fadami NDA, a NFA, je v prvé fad€ ovefena pomoci
ktizové korelacni funkce s ¢asovym posunem k obdobi:

k) = CNDA,NFA(k)

pNDA,NFA( )— ) (6)
O-NDAo-NFA

kde C,,, v, (k) je kovarian¢ni funkce s Casovym posunem k a g, a g, jsou sméro-

datné odchylky proménnych NDA, a NFA,. Nestabilita korelace mezi NDA, a NFA,
je dokumentovana zménami neomezené¢ho transformovaného korelaéniho indexu
1pninese Pypire € (-0, ) pro Casovy okamzik 7 v ramei obdobi s 7' Casovymi
okamziky navrzeného Cerqueirem (2013) a Cerqueirem a Martinsem (2009):

IpNDA,NFAt :Eln 1— > @)
~ PNpa.NFAi
pficemz pro k = 0 plati, ze:
_ — 2
T 1( ND4, —NDA NFA, — NFA

T Zzzl - 5 o - o

1P NDANFat NbA N4 s ®)
PNDANFA (0) = T = T

kde p,,, v, J€ asymetricky omezeny korelacni index (p €(3-2T,1)).

NDA,NFAt
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Casové synchronizace cyklu NDA » & NFA, je m&fena prostfednictvim indexu shody
Cl navrzené¢ho Hardingem a Paganem (2006 a 2002), ktery vyjadiuje, jakou ¢ast

NDA, NFA
z obdobi T jsou obé ¢asové fady ve shodné fazi cyklu:

T
Zt:l[SNDAtSNFAr +(1_SNDAt)(1_SNFAt ):I s )
CI NDA,NFA — T
kde S, ,,» resp. S,,,» jsou binarni proménné nabyvajici hodnoty 1 pro pfipad, Ze cyklicka

slozka (prvni relativni diference) NDA ,, resp. NFA, (g, ,.» T€SP- &,,,)» € kladna a hodno-
ty 0 pro ptipad, ze cyklicka slozka je zaporna. Primérny relativni rozdil ve velikosti
amplitudy obou proménnych je zachycen za pomoci autory ¢lanku upraveného indexu

podobnosti SI,, .., jehoZ princip byl popsan v Minkovi, Jacobsovi a Haanovi (2012):

D
ZT |gNDAt _gNFAt|
_ SINDA,NFAt _ ! |gNDAt| . (10)
SINDA,NFA - T - T

......

cyklus NFA,, resp. cyklu NFA,na cyklus NDA,, je ovéfen prostfednictvim Grangerova
testu, kdy je testovana nulova hypotéza, ze 7,= 0, resp. 0] =0, pro vSechna j:

P P

Enpar = A+ ZﬁigNDAt—i + z}/jgNFAt—j +u,, (11)
i=1 =
» P

Eniu =0+ ZgigNFAt—i + ZgjgNDAt—j TV, (12)

i=1 Jj=1

Strukturalni vztahy formujici cyklus NDA, a NFA, jsou kvantifikovany za pouZiti
podminéného ARDL ECM modelu dle Pesarana et al. (2001):

J L K L
AY,, = :Bo,i + l,i,jAYi,t—j + ZZﬂz,l,i,kAX/,t—k + 51,th-1 + 52,1'Xl,t—l +u,, (13)
Jj=1 1=1 k=0 =0
kde Y = {NDA, NFA} je mnoZina tvotenda NDA, a NFA,, X = {GDP, NEER, CAB,
REPO, PRIBOR, FR, CAP, NFA, NDA} je mnozina /-tych veli¢in v podobé hrubého
domaciho produktu, nominalniho efektivniho ménového kurzu koruny, salda bézného
uctu, repo sazby centralni banky, irokové sazby 3M PRIBOR na mezibankovnim trhu,
devizovych rezerv centralni banky, kapitalu bank (vyjma kapitdlu centralni banky)
a Cistymi domdcimi, resp. zahrani¢nimi aktivy determinujicimi pribéh NDA, resp. NFA,
vCetné mozného efektu substituce mezi NDA, a NFA, v kratkém obdobi; S, B, B,, 5, a 6,
jsou odhadované parametry a « je ndhodna chyba obvyklych vlastnosti.
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V souladu s teoretickou ¢asti textu bude testovana hypotéza existence substituéniho
efektu mezi relativnimi zménami NDA, a NFA, pti psobeni dalSich faktorti z mnoziny X.
V takovém piipad€ pfedpokladame parametry f, statisticky odliSné od nuly pro parové
vztahy mezi ur¢itou proménnou z mnoziny Y a ur¢itou proménnou z mnoziny X (j. pro
jedno prislusné /). Existenci substituce predpokladame potvrdit na zakladé zapornych
hodnot parametru 8, pro vztah mezi NDA, a NFA,, popt. na zdklad€ opa¢nych znamének
parametru f8, pro vztah mezi NDA, a NFA , a urCitou proménou z mnoZiny X (krom¢ NDA,
a NFA,) pro zpozdéni k. Dlouhodoby vztah integrovanych fad proménnych z mnoziny
X a Y je dan pomérem —d, /J, .. Statistickou vyznamnost parametri 6, a J,, testujeme
pomoci Pesaranova F-testu pro alternativni hypotézu, Ze d, a d, # 0 a Pesaranova #-testu
parametru d, , pro alternativni hypotézu, ze 9, , # 0. PoCet (/) zpozdénych hodnot proménne
z mnoziny Y je zvolen dle kombinace Schwarzova kritéria a splnéni podminky nulové
autokorelace chyb odhadu pomoci LM testu. Odhady jsou provedeny v Eviews 9.5.

4. Data

Z analytického hlediska odliSujeme Ctyfi rizna obdobi: 1993-2017 (100 pozorovani),
1995-2017 (od zavedeni plné sménitelnosti, 92 pozorovani), 1998-2017 (po ménové krizi
a prechodu na cilovani inflace, 80 pozorovani) a 2002—2017 (od dostupnosti konsolido-
vanych bankovnich dat, 64 pozorovani) pro ¢asové fady se Ctvrtletni frekvenci. Zdro-
jem dat o GDP je CSU, ostatni ¢asové fady pochazeji z ARADu CNB. Casové fady
jsou testovany na pritomnost jednotkového kotfene za pouziti rozsifeného ADF testu,
vysledky testt uvadime v tabulce 2). Casové fady NDA » NFA,, FR, NEER a CAB jsou
fadami I(1) s jednotkovym kofenem pii pouziti odhadované rovnice bez konstanty
a trendu, jejich prvni relativni diference na vysokych hladinach statistické vyznamnosti
nevykazuji ptitomnost jednotkového kotene (v ptipadé CAP jsou vysledky na trovni
prvnich diferenci hraniéni). Urokové sazby PRIBOR a REPO nemaji jednotkovy kofen
jiz na svych urovnich a jsou fadami I(0). Vysledky ADF testi jsou v piipadé GDP
poznamenany silnou sezoénnosti.

5. Vysledky vypoctu a jejich ekonomicka interpretace

Existenci bilan¢nich i substitu¢nich efektti spojenych s kurzovymi zménami naznacuje
vysoka zapornad hodnota kiizového korelacniho koeficientu s nulovym posunem (obrazek 3).
Moznost existence slabych substitucnich efektt doklada negativni hodnota korela¢niho
koeficientu (=0,25) pro pfipad, kdy NFA, piedchazi NDA, o pét Ctvrtleti v obdobi 1998—
2017. Omezené rozpéti hodnot transformovaného korelacniho indexu bez casového posunu
(obrazek 4) ukazuje na logicky vysokou stabilitu ptisobeni téchto bilan¢nich efektl. Index
shody dale potvrzuje, ze z Casového hlediska se relativni zmény NDA, a NFA, shoduji
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znaménkem maximalné z 38 %, pficemz tato shoda se pfi zkracujicim obdobim sniZuje
pod 30 % (tabulka 3). Index podobnosti doklada, ze primérné rozdily v amplitudéach rela-
tivnich zmén NDA, a NFA, jsou v relaci k relativni zmén€ NDA, pomérné€ vysoké (cca

sedminasobné), ale soucasné jsou tyto rozdily v ¢ase velmi stabilni (tabulka 3).

Tabulka 2 | Rozsifeny ADF test jednotkového kofene

uroviova data prvni relativni diference
a, a, a, a, a, a,
(sm. chyba) | (sm.chyba) | (sm.chyba) | (sm.chyba) | (sm.chyba) | (sm.chyba)
[t-stat.] [t-stat.] [t-stat.] [t-stat.] [t-stat.] [t-stat.]
0,011 —0,797%* 1,05E-05 0,012
NDA (0,005) - — (0,209) (0,0002) (0,011)
[2,043] [-3,805] [0,061] [1,111]
0,016 -0,732* —0,001** 0,052*
NFA (0,006) - — (0,0903) (0,000) (0,015)
[2,505] [-8,105] [-2,321] [3,455]
0,031 -0,792* —-0,0003 0,053**
FR (0,011) - - (0,037) (0,0004) (0,022)
[2,954] [-21,471] [-1,031] [2,433]
0,006 -0,138
GDP (0,003) - - (0,105) - -
[1,736] [-1,321]
0,005 -1,027* —0,0001 0,012**
NEER (0,003) - - (0,101) (9,47E-05) (0,006)
[1,679] [-10,158] [-1,118] [2,063]
-0,135 —-1,004* -0,062 2,961
CAB (0,102) - - (0,102) (0,039) (2,271)
[-1,331] [-9,895] [-1,597] [1,304]
—-0,097* —-0,005 0,393**
REPO (0,022) (0,003) (0,173) - - -
[-4,363] [-1,793] [2,274]
-0,061*
PRIBOR (0,027) - - - - -
[-2,282]
0,008 -0,604 0,011
CAP (0,005) - - (0,240) - (0,004)
[1,630] [-2,521] [2,490]

Poznamka: V ramci rozsifeného ADF testu je odhadovana rovnice A = a,+ @,y +a,t + ST.BA

i t—1+61‘

* ** _hrani¢ni hodnoty testového kritéria ADF modelu s konstantou a trendem pro 1%, 5% a 10% hladinu
vyznamnosti: —4,054393 a —3,456319; ADF modelu s konstantou: —3,495021 a —2,889753; ADF modelu
bez konstanty a trendu: 2,587607 a —1,943974.

Zdroj: vlastni vypocty

Politicka ekonomie, 2020, 68 (5), 489-514, https://doi.org/10.18267/j.polek.1291



Obrazek 3 | Kfizovy korela¢ni koeficient Obrazek 4 | Transformovany korela¢ni

mezi NDA_ a NFA, (pro k =-8 aZ +8) index pro NDA, a NFA, (pro k =0)
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Zdroj: vlastni vypocty
Tabulka 3 | Index shody a index podobnosti
1993-2017 1995-2017 1998-2017 2002-2017
Index shody 0,383838 0,336957 0,300000 0,296875
Index podobnosti 6,978002 7,065958 6,889447 7,056723

Zdroj: vlastni vypocty

Vysledky Grangerova testu kauzality (tabulka 4) jednozna¢né potvrdily, ze vztah
mezi NDA, a NFA, je iniciovan od NFA, smérem k NDA, a nikoli naopak. Parametr
gama je statisticky vyznamny na max. 5% hladiné vyznamnosti pro zpozdéni péti a Sesti
¢tvrtleti pro vSechna zkoumana obdobi a od roku 2002 taktéz pro zpozdéni dvou, Ctyf,
sedmi a osmi Ctvrtleti (statisticky vyznamny je vliv NDA, na NFA, pro dvé zpozdéni
v obdobi 1993-2017). Grangertv test v8ak sdm o sob¢ nezkouma, zda vztah mezi NFA4,
a NDA, je substitu¢ni (zaporné gama), nebo zda se NFA, neslouzi jako mé&novépoli-
ticka proménnd v ramci politiky CNB uvoliujici ménové podminky s pozitivnimi efekty
na NDA, (kladnd gama).
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Tabulka 4 | Vysledky Grangerova testu

F-statistika p- hodnota
. Pocet pro test nulové hypotézy pro test nulové hypotézy
Obdobi Zpoz- 0zoro-
deni | PoZo" y,=0 y,=0
vani
6.=0 0=0
J J
2,12746 0,1250
2 97
4,06059 0,0204
2,37848 0,0455
1993-2017 5 94
0,64994 0,6623
2,42424 0,0333
6 93
0,93103 0,4775
2,24491 0,0583
5 87
1,14044 0,3465
1995-2017
2,22952 0,0496
6 86
0,92268 0,4839
2,51282 0,0386
5 75
0,44452 0,8157
1998-2017
2,60199 0,0260
6 74
0,45103 0,8415
3,19664 0,0481
2 64
0,16109 0,8516
3,22889 0,0191
4 62
0,45167 0,7707
314171 0,0153
5 61
0,42183 0,8313
2002-2017
3,59557 0,0051
6 60
0,57258 0,7501
2,92650 0,0133
7 59
0,70995 0,6637
2,53436 0,0243
8 58
1,03316 0,4275

Zdroj: vlastni vypocty
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Nase odhady identifikuji statisticky vyznamné kratkodobé vztahy bez zpozdéni
(pro k = 0) mezi zménami NDA, a NFA, (tabulka 5 a 6). Odhadnuté hodnoty para-
metru f, se zapornymi znaménky potvrzuji statisticky vyznamné protismérné pohyby
u nezpozdénych zmén NDA, a NFA . Mtze se jednat jak o ekonomicky vztah v souladu
s koncepci endogenity penéz nebo monetarniho piistupu k platebni bilanci (napt. doma-
cimi bankami poskytnuty cizoménovy uvér rezidentovi, ktery je ,,okamzité“ vyuzit
k importu zbozi/sluzeb ¢i nadkupu zahrani¢nich aktiv), tak i o Cisté bilancni efekty
spojené s hodnotovymi zménami (viz dal$i analyza vlivu ménového kurzu).

V horizontu efektivni transmise (zpozdéni ¢tyfi, resp. Sest Ctvrtleti) dokazuji kladné
statisticky vyznamné hodnoty 8, pro vSechna sledovana obdobi, Ze plisobeni NFA4  (resp. FR)
na NDA, nema charakter substituce (tabulka 5). Rist NFA4, (resp. FR) neni nasledovan
omezenim Gvérové aktivity vici rezidentim, ale naopak ristem uvérové aktivity na doma-
cim trhu. Muze se jednat o piipady pfilivu zahrani¢niho kapitalu, kdy pozorujeme rist
NFA,, ktery je nasledovan devizovymi intervencemi proti apreciaci koruny, kdy dochazi
i k rGstu FR. Parametr 8, pro ob¢ veli¢iny vSak neni pfili§ vysoky, pfic¢emz v pfipadé
zmén FR je zhruba polovi¢ni oproti pro NFA4, coz je potvrzeno i hodnotou S, pro vliv FR
na NFA,, ktera se pohybuje v rozmezi 0,37az 0,48. Zmény NFA, tedy nelze automaticky
spojovat pouze se zménami FR a devizovymi intervencemi CNB.

Naopak v piipadé vlivu NDA, na NFA, (tabulka 6) lze na zapornych hodnotach f,
dokumentovat mozné substitucni efekty pfi zpozdéni tii, péti a sedmi ctvrtleti. Otazkou
je, zda se jedna o projevy endogenity penéz v kratkém obdobi nebo o dopady ménovych
opatfeni centralni banky, které reaguji se zpozdénim na pokles uvérové aktivity. Vzhledem
k tomu, ze CNB pii cilovani inflace explicitné nesleduje vyvoj NDA » Delze od r. 1998
tyto procesy dlouhodobé spojovat s ménovou politikou centralni banky. Vyjimkou mohou
byt obdobi, kdy centralni banka vyuziva nekonvencni ménova opatfeni s cilem uvolnit
ménové podminky, jako je napf. politika devizovych intervenci a kurzového zavazku
v obdobi 11/2013-4/2017.

Ptisledovani vlivu GDPna NDA , (tabulka 5) miizeme pozorovat statistickou vyznam-
nost parametrii pro kratkodobé i dlouhodobé vztahy. Kladné hodnoty £, jsou spojeny se
zménami GDP, kdy vy$si tempo ristu tvorby a uziti GDP je v aktualnim obdobi (k = 0)
spojeno s cca Ctvrtinovym az tietinovym néartistem NDA,."° Dlouhodoby vztah mezi GDP
a NDA, je potvrzen taktéZ statisticky vyznamnymi hodnotami F statistiky na uroviiovych
datech. Znaménka parametru f, pro pifpad vlivu zmén GDP na NFA, (tabulka 6) jsou
dle ocekavani zaporna, ale relativné nizka a statisticky nevyznamna (rovnéz dlouhodobé
vztahy nejsou statisticky vyznamné).

10 Negativni hodnoty parametru pro £ = 3 jsou odrazem sezonnosti v mezictvrtletnich zménach GDP.
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Tabulka 5 | Vybrané vysledky odhadu modelu (12) pro NDA

Al g B,,, (sm. chyba) 8, (sm.chyba) | &, (sm.chyba) R? F q B, (sm.chyba) |&, (sm.chyba) |3, (sm.chyba) ey
Proménnd | Obdobf' | j [t-stat.] [t-stat.] [t-stat.] adj stat Proménni J [t-stat.] [t-stat.] [t-stat.] ffadj F-stat
— . * = — *
(é‘ o 6% [3'74:184] ~1,60E-08 9,52E-09 ((’)‘ o 405) [_?"272_] —1,57E-08 1,42E-05
5 ' ' (1,2E-08) (1,5E-08) 0,483 | 1,229 4 ' : (1,1E-08) (9,2E-06) 0,303 1,292
k=6  0,095%** k=2 0,096**
(0,054) [1765] (1,370 10,651 0045 Disy | 1419 1,554]
— . * = — *
((')‘0’62) [_3’2321 —1,73E-08 2,16E-08 (okosg) [_g'ggi] -9,30E-09 1,276-05
I 4 ' e (1,0E-08) (1,3E-08) 0,607 | 1,589 4 . o (1,1E-08) (9,2E-06) 0,359 0,966
k=4  0,160* k=4  0,114**
(0,073) [2,208] (1,699 016721 0,059  [2180] [-0,836] 1,378]
k=0  —0,654*
= - _ .
(29632) [_J?';fﬂ ~1,77E-08 1,99E-08 (okosg) [_;"027874] —1,26E-08 1,20E-05
NFA 1Il. 4 (0694) [1.788] (9,9E-09) (1,4E-08) 0,681 1,591 FR 4 ke oq10%xx|  (12E-08) (9,8E-06) 0,351 0,802
k=4  0271% [=1,781] [1,424] (0.066)  [1.798] [-1,037] [1,228]
(0,092) [2,948]
k=0  —0,599%
(0,059) [-10,108]
- _0.197%* 0 _ "
('(‘)6917) [720'(12‘7” —3,45E-08 3,15E-08 (é‘ 06‘;) [7(;';‘;2] -3,31E-08 1,18E-05
Iv. 4 ' ’ (9,7E-09) (1,4E-08) 0,769 | 6,355++ 4 ' : (1,4E-08) (9,5E-06) 0,398 2,613
ko3 o2 k63 (2,273) AL I [1,234]
(0,095) [-2,558] ' ’ (0,069) [1,847] ’ '
k=4  0,295*
(0,099)  [2,996]
_ *
(('; ﬂg) [g'g;z] —5,63E-08 1,30E-07 k=5  0.566* —3,12E-08 0,001
6 ' e (2,2E-08) (5,1E-08) 0,329 | 3,391 2 - ' (1,8E-08) (0,001) 0,123 1,869
((I)( 1=0§) [_—%158793 [=2.561] [2,548] (0183) 3,089 (1,741] 11,931]
_ -
(g 1‘12) [‘;’373(;27] —6,40E-08 1,54E-07 k=5 0522% —2,78E-08 0,001
1 6 ' et (2,2E-08) (5,3E-08) 0,347 | 4302 5 - ' (1,8E-08) (0,001) 0,208 1,508
((I)( Toi) If)ff(fg] [-2,849] [2,902] (0186) 128151 [-1,552] 11,734]
GDP . . NEER k=0 0334
©01¢ 0‘;) [g'g?ﬂ —9,80E-08 2,60E-07 “fﬁ? f&:gél** —3,45E-08 0,002
1. 3 " G (2,6E-08) (6,9E-08) 0,365 | 7,249++ 4 N : (2,0E-08) (0,001) 0,233 1,929
=3 -0,284 3 s 746 (0,207) [-1,975] o 953
(0,101  [-2,811] 3751 13.746] k=5 0,573* (-1.7671 11,9531
(0,210) [2,729]
_ * _ e
«'; 1‘12) [2'39‘;2] —8,72E-08 2,01E-07 (('; ;406) [2'51415] —3,12E-08 0,001
Iv. 2 ' e (2,7E-08) (8,4E-08) 0,447 |5918+++ 4 ' o ex (2,1E-08) (0,001) 0,295 1,323
=3 -0277 3196 0 k=5 0,587 89 0.69
(0103) [-2,689) (31961 [2.400 (0,238) [2,460] [-1,489) [0,691]
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Tabulka 5 | pokracovani

. B, (sm. chyba) 8, (sm.chyba) | 6, (sm. chyba) R? F . B,,, (sm.chyba) (4, (sm.chyba) |, (sm.chyba) A L
(AROIERITE || GLEEHT || ) [t-stat.] [t-stat.] [t-stat.] adj e || FHETEE | [t-stat.] [t-stat.] [t-stat.] LPee]) || FeoEs
k=0 0,0759%
—2,04E-08 -0,002
(0,024) [3,156]
3 k=1  0.055%** (1,7E-08) 0,001) 0,121 1,761 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
(0,028) [1'945] [-1,798] [-1,621]
k=0 0,066**
0,027) [2,473
(k -1 ) [0 061*]*** —2,53E-08 —-0,003
1. 3 0,031) [1 ’968] (1,2E-08) (0,002) 0,154 2,558 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
he2  0064% [-2,113] [-2,004]
IRm (0,030) [2139] IReb
k=0 10,101*
(0,037) [2731] —2,80E-08 —-0,005 k=0 0,030%* —-3,63E-08 —-0,009
1. 3 k’* 5 0’086** (1,4E-08) (0,004) 0,158 1,945 1 (0,012) [2,395] (1,8E-08) (0,005) 0,077 2,002
© (;45) [1'922] [-1,968] [-1,434] [-2,001] [-1,631]
k=0 0,124* —-1,65E-08 0,014 k=0 0.031% —2,54E-08 0,009
V. 3 (0,035) [3,506] (1,7E-08) (0,008) 0,221 [5,232+++ 4 © 812) [2’677] (1,9E-08) (0,010 0,268 | 4,785+++
[-0,9925] [1,697] ! . [-1,307] [0,895]
—7,69E-08 1,63E-07
k=7 0,807* ! .
CAP [\ 4 0,214) 13,7771 (3,5E-08) (1,1E-07) 0,349 3,510
! ' [-2,170] [1,440]

Poznamka: *, **, *** — hodnoty parametru jsou statisticky vyznamné na hladiné vyznamnosti 1%, 5% a 10 %; +, ++, +++ — hodnoty F-statistiky jsou statisticky
vyznamné pro Bound F-test na hladiné vyznamnosti 1 %, 5 % a 10 %; hrani¢ni hodnoty t-statistiky pro Bound t-test na hladiné vyznamnosti 1%, 5% a 10 % dle
Pesarana et al, (2001): (—3,43; —3,82) pro 1%, (—2,86; —3,22) pro 5% a (-2,57; —=2,91) pro 10% hladinu vyznamnosti; hrani¢ni hodnoty F-statistiky, dle Pesarana et al,
(2001): (6,84; 7,84) pro 1%, (4,94; 5,73) pro 5% a (4,04; 4,78) pro 10% hladinu vyznamnosti a dvé proménné; |, 11, lIl, a IV, - obdobi 1993-2017, 1995-2017,
1998-2017 a 2002-2017.

Zdroj: vlastni vypocty
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Tabulka 6 | Vybrané vysledky odhadu modelu (12) pro NFA

2z Ao B, (sm.chyba) | & (sm.chyba) | 8, (sm.chyba) | ., .. [ __ anns | B,,; (sm.chyba) | & (sm.chyba) | &, (sm.chyba) 2 ol »
Proménnd | Obdobf | J [t-stat.] [t-stat.] [t-stat.] R*adj | F-stat | Proménnd | J [t-stat.] [t-stat.] [t-stat.] Readj | F-stat
k=0
0,783
(0,096) [-8,121]
k=5 -3,34E-08 7,23E-09 k=0 —6,44E-08 2,34E-05
1 -0,233* (1,8E-08) (1,5e-08) | 0,472 | 3,238 1 0,370* (2,5E-08) (1,7E-05) 0517 | 6194++
(0,097) 12,4021 1-1,844] [0491] (0,046) [8,040] 1-2,616] [1,389]
0,211
(0101) [-2,089]
k=0
o1 g‘gjf; 129 ~3,21E-08 8,24E-09 k=0 —~7,74E-08 2,95E-05
[ 2 104 L7 (1,9E-08) (15E-08) | 0475 | 2,528 2 0,400* (2,5E-08) (1,7E-05) 0520 | 8219+
0310% -1,736] [0,532] (0,048) [8,547] £3121] 11,7631
11 2,752
NDA (0,116) [2,752] FR
k=0
o os;f'?ff:) 206] ~2,07E-09 —4,18E-09 k=0 ~1,20E-07 5,46E-05
. 0 082) 110 (1,7E-08) (12E-08) | 0,595 | 0241 2 0,438* (3.8E-08) (2,1E-05) 0472 | 7,745++
oa7aes (0,121] 1-0,354] (0,056) [7,917] (-3,396] 2,571]
(0,080) [-2,189]
k=0
0,997
(0,110) [-9,075]
k=3 3,74E-08 ~2,64E-08 k=0 —~7,84E-08 3,07E-05
. 3 —0,374% (2,0E-08) (14E-08) | 0,623 | 2,044 2 0,482* (7,0E-08) (3,3E-05) 0532 | 0898
(0139) [-2,693] 11,8701 1-1,832] (0,062) [7,763] [-1,116] (0,926]
k=4
0,176+
(0,093) [1,884]
k=0
0,833
k=5 —-5,41E-08 6,35E-08 : ~1,226-08
GpP . 1 ~0,122 (3,5E-08) (636-08) | 0022 | 1742 | NEER 1| 0219 37981 (moe-og) | TO201OM | o0 | 426
(0,095) [-1,277] 11,5621 1,001] _o4sE (-0,639]
(0212) [-2,303]
k=0
-0,833*
k=5 ~5,41E-08 6,35E-08 . ~1,226-08
. 1 ~0,122 (3,56-08) (636-08) | 0022 | 1,742 1| (0220 3798 (oe-og) | TG | o0 | an26
(0,095) [-1,27712] [-1,562] (1,001] e [-0,639] '
0,488
(0212) [-2,303]

Politicka ekonomie, 2020, 68 (5), 489-514, https://doi.org/10.18267/j.polek.1291




Tabulka 6 | pokracovani

L. P B, (sm. chyba) §,,(sm.chyba) | &, (sm.chyba) - _ A3 . B, (sm. chyba) 6, ,(sm. chyba) | &, (sm.chyba) A »
Proménnd | Obdobf | ] [t-stat.] [t-stat.] [t-stat.] R*adj | F-stat | Proménnd | j [t-stat.] [t-stat.] [t-stat.] Radj | Fostat
k=0
-0,975*
k=1 —4,05E-08 2,46E-08 ! —2,86E-09 —-0,001
1. 0 -0,134 (3,4E-08) (6,2E-08) 0,023 1,633 0 (0'256’3 _[;3'820] (1,9E-08) (0,001) 0,206 3,226
(0,101) [-1,330] [-1,203] [0,398] o g31* [-0,1533] [-2,034]
(0,220) [-2,866]
k=0
-1,163*
k=4 —-1,33E-08 5,52E-08 (0,275) [=4,227] 1,14E-08 -0,001
V. 2 -0,152 (3,9E-08) (8,6E-08) 0,076 0,264 2 ! k=5 ! (2,0E-08) (0,0019) 0,298 0,458
(0,129) [-1,173] [-0,338] [0,639] 0 ;15** [0,564] [-0,884]
(0,256) [-2,398]
k=5 —3,19E-08 -0,015
1 —0,076** (1,3E-08) (0,033) 0,106 3,331 n,a, n,a, n,a, n,a, n,a,
(0,036) [-2,103] [-2,396] [-0,464]
k=5 —-3,19E-08 -0,015
1. 1 —0,076%* (1,3E-08) (0,033) 0,106 3,331 n,a, n,a, n,a, n,a, n,a,
(0,036) [-2,104] [-2,396] [-0,464]
IRm IRcb
k=0 2,07E-08 0,004 k=0 1,69E-08 0,005
1. 0 —-0,132* (2,5E-08) (0,003) 0,106 1,028 0 —0,036** (2,5E-08) (0,003) 0,079 1,618
(0,045) [-2,910] [0,841] [1,421] (0,015) [-2,359] [0,675] [1,638]
k=0 1,66E-08 -0,011 k=0 1,07E-09 -0,012
V. 2 —0,113** (3,7E-08) (0,008) 0,161 2,377 2 -0,022 (3,1E-08) (0,008) 0,100 1,656
(0,049) [-2,290] [0,532] [-1,281] (0,017) [-1,264] [0,035] [-1,439]
k=3 —6,70E-08 1,94E-07
CAP V. 0 —0,514** (3,6E-08) (8,6E-08) 0,079 2,540
(0,254) [-2,024] [-1,857] [2,254]

Pozndmka: *, **, *** — hodnoty parametr( jsou statisticky vyznamné na hladiné vyznamnosti 1%, 5% a 10 %; +, ++, +++ — hodnoty F-statistiky jsou statisticky vyznamné
pro Bound F-test na hladiné vyznamnosti 1 %, 5 % a 10 %; hrani¢ni hodnoty t-statistiky pro Bound t-test na hladiné vyznamnosti 1%, 5% a 10 % dle Pesarana et al., (2001):
(—3,43; -3,82) pro 1%, (-2,86; —3,22) pro 5% a (—-2,57; —2,91) pro 10% hladinu vyznamnosti; hrani¢ni hodnoty F-statistiky, dle Pesarana et al., (2001): (6,84; 7,84) pro 1%,
(4,94; 5,73) pro 5% a (4,04; 4,78) pro 10% hladinu vyznamnosti a dvé proménné; I, 11, 11l a IV, - obdobi 1993-2017, 1995-2017, 1998-2017 a 2002-017.

Zdroj: vlastni vypocty
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Existence substituce mezi NDA, a NFA, je patrna pfi analyze vlivu nominalniho
efektivniho ménového kurzu (NEER), ktery ve vSech sledovanych obdobich plisobi rela-
tivn€ siln€ na NDA, a NFA, se stejnym zpozdénim (k = 5), aviak s opa¢nym znaménkem
(tabulka 5 a 6). Vliv NEER na NDA , vykazuje kladn¢€ znaménko (8, > 0,5), tedy nominalni
apreciace koruny je nasledovana ristem NDA,. V pfipadé NFA, je 8, zaporna na urovni
ptesahujici v poslednich dvou obdobich hodnoty —0,6. Z hlediska moznych zdroja kratko-
dobé¢ dynamiky lze nalézt dvé vysvétleni.

Prvni vysvétleni predpoklada efekty pohybu NEER na kurzova ocekavani, kdy
napt. depreciace koruny (pokles NEER) vyvolava apreciacni ocekavani a nasledny nartst
NFA , resp. pokles NDA . Tyto situace jsou silné zejména v ptipadech, kdy ménovy kurz
je prostiednictvim devizovych intervenci CNB udrzovan na slabsich hodnotach, jak
tomu bylo napf. v obdobi kurzového zavazku (11/2013 az 4/2017). Ocekavana aprecia-
ce (v kontextu nekryté trokové parity) vede rezidenty k preferenci uvérového financo-
vani v zahrani¢nich ménach, které ve velké mitfe probiha u zahrani¢nich subjektt (Casto
u zahrani¢nich matefskych spole¢nosti).

Druh¢ vysvétleni mize vychazet ze skutecnosti, ze kratkodoba dynamika NEER
odrazi castecné jeho trendové zmény. V tomto piipad¢ trendova apreciace koruny (kladné
zmény NEER) neptisobi v ekonomice restriktivng, ale naopak odrazi dlouhotrvajici realny
konvergencni proces, kdy finan¢ni trhy realizuji nomindlni (a soucasné redlnou) apreciaci
koruny, spojenou s ocekavanou rostouci konkurenceschopnosti a produktivitou domaci
ekonomiky, coZ se adekvatné odrazi taktéz v ristu NDA . Data vSak ukazuji, Ze trendova
apreciace koruny a rist NDA, se v obdobi 2011-2017 zastavily, testova hodnota F-statis-
tiky tak neprokazuje statisticky vyznamny dlouhodoby kointegracni vztah mezi NEER
a NDA, ve sledovanych obdobich.

Vyznam NEER pro NFA, (tabulka 6) je velmi silny i v pfipad€ nezpozdénych hodnot
(pro k = 0), kdy se 8, pohybuji okolo —1. MiZe se jednat o efekt hodnotovych bilanc-
nich zmén, které pohyby ménového kurzu v piipadé NFA, vyvolavaji (kvantitativni nartst
NEER piedstavujici apreciaci koruny je spojen s poklesem korunové hodnoty NFA ).

Piekvapivé mohou byt kvantitativné nizké, ale statisticky vyznamné kladné hodnoty
B, (pro k= 0 az 2) v ptipadé dopadu zmén urokovych sazeb 3M PRIBOR a repo sazby
CNB na NDA , (tabulka 5). Tento jev Ize interpretovat tak, Ze Girokové sazby CNB a z nich
odvozované urokové sazby 3M PRIBOR nepusobi restriktivné na dynamiku domacich
uvérl. Z pohledu nabidky uvéru znamenaji rostouci urokové sazby na mezibankovnim
trhu pfinejmensim kratkodob€ vyssi urokovou marzi bank, vyplyvajici ze schopnosti bank
na nedokonale konkuren¢nim Gvérovém trhu ovlivnit cenu, tj. irokovou marzi. To vede
k rtstu nabidky véru, pokud se soucasné¢ nemeéni rizikova averznost bank, hodnota
poskytnutého kolateralu ¢i naklady na vlastni kapitdl a cizi zdroje. Nelze opomenout
skute¢nost, ze v disledku vyrazného systémového piebytku likvidity, ktery opakované
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pozorujeme v ¢eském bankovnim sektoru,!! zvySeni repo sazby ma za nasledek nejenom
vy$si vynosy (resp. zisk) bank z likvidity sterilizované u CNB, ale pii nerozdéleném zisku
i vy$§i kapital a vy$§i objem likvidity drzené u CNB. Ve svém souétu se jedna o pozitivné
pusobici efekty na nabidku Gvéru (Mandel a Tomsik, 2014).

Podobné jako v ptipadé NEER, tak i v piipadé 3M PRIBOR a repo sazby CNB
miZeme u NFA, pozorovat opatné efekty neZ u NDA, (tabulka 6). V ptipadé nezpozde-
nych a zpozdénych hodnot k = 5 maji B, zdporné hodnoty a jsou statisticky vyznamné.
Rist sledovanych trokovych sazeb vede k poklesu NFA4,, coZ miZe byt spojeno s trans-
misi pies pohyb kurzu a jeho plisobeni na NFA,,.

V ptipadé NDA , (tabulka 5) vysoka kladna hodnota 8, pro kapital bank CAP (pro k=7)
doklada, ze banky s predstihem zvySuji kapitalové vybaveni pro budouci nartst uvero-
vych aktivit na domacim trhu. V Gase rostouci kapitalové pozadavky CNB tak obecnd
nepiedstavuji v poslednim sledovaném obdobi vyznamné omezeni nabidky tivéru u klico-
vych tuzemskych bank.

Zavér

Relativni zmény Cistych domacich aktiv NDA , a Cistych zahrani¢nich aktiv NF4, bankovni
soustavy, které z pohledu ménového piehledu predstavuji dva zakladni zdroje tvorby méno-
vého agregatu M2, byly v Ceské republice v obdobi 19962017 negativné korelovany (kore-
la¢ni koeficient —0,82). Z pohledu historie monetarnich teorii je tento vztah vysvétlitelny
postkeynesovskym konceptem endogenity penéz nebo alternativné monetarnim piistupem
k platebni bilanci'2. Cilem naseho ¢lanku bylo tento zajimavy empiricky poznatek podrob-
néji analyzovat a pokusit se o vysvétleni, do jaké miry se jedna o ¢isté bilan¢ni jev vznika-
jict pii ucetni evidenci hodnotovych (kurzovych) zmén v polozkdch ménového ptehledu
a do jaké miry se jedna o jev vyplyvajici z chovani ekonomického systému. Nase empiricka
analyza vyuzivajici Grangertv test ¢asové kauzality a podminéného ARDL ECM modelu
nevyloucila hypotézu, Ze ¢ast tohoto jevu Ize skutecné vysvétlit na zaklad€ ticetni evidence
hodnotovych (kurzovych) zmén v polozkadch ménového piehledu. Toto vysvétleni podpo-
ruje skutec¢nost, Ze zmény nomindlniho efektivniho kurzu vysvétluji zmény NDA, a NFA,
v souladu s hypotézou (tj. s opacnym znaménkem) a to i bez zpozdéni. Nicméné se potvr-
dila i fada ekonomickych vztahti, které vysvétluji vyvoj a vztah NDA, a NFA,, jak v dlou-
hodobém ¢asovém horizonte, tak i v kratkodobych vztazich se zpozdénim.

11 Jedna se zejména o obdobi, ktera nasleduji po devizovych intervencich proti apreciaci koruny
uskute¢nénych v letech 2001-2002 a 2013-2017.

12 Monetarni piistup k platebni bilanci v§ak ptedpoklada systém pevného ménového kurzu s relativné
uzkymi pasmy oscilace, ktery v ptipadé ceské koruny trval relativné kratce na pocatku nami
sledovaného obdobi. Vazba na ménovy kos s tizkymi pasmy oscilace +/—0,5 % pouze do unora 1996.
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Na troviovych datech byl prokazan dlouhodoby vztah mezi hrubym domacim pro-
duktem a NDA,. Naproti tomu nebyl prokazan dlouhodoby vztah mezi hrubym domacim
produktem a NFA,, ktery je statisticky nevyznamny. Potvrdila se naSe hypotéza, ze NFA,
nemohou vystupovat jako trendovy zdroj ristu penézni zasoby, nebot z dlouhodobého
hlediska je limitujicim faktorem otevirani dlouhé devizové pozice obchodnich bank. Tato
skute¢nost nepodporuje koncepci endogennich penéz v oteviené ekonomice pro dlouhé
obdobi, nevylucuje v§ak moznost jeji platnosti pro kratké obdobi.

V horizontu efektivni transmise (tj. zpozdéni Ctyfi, resp. Sest Ctvrtleti) jsme prokazali,
Ze plsobeni zmén NFA , resp. zmén devizovych rezerv na zmény NDA, nema substitucni
povahu. Ve skutecnosti plati opacny vztah: riist NF4 , resp. devizovych rezerv, je s uvede-
nym zpozdénim nasledovan ristem Gvérove aktivity vici rezidentlm, tj. ristem NDA,.
Dutivodem je, ze zvySeni devizovych rezerv prostiednictvim devizovych intervenci uzavira
devizovou pozici bank a emituje novou korunovou likviditu v podobé volnych rezerv.

V piipad¢ vlivu zmén NDA, na zmény NFA, jsme naopak prokazali mozné kratko-
dobé substitucni efekty (bez zpozdéni i se zpozdénim tii, péti a sedmi Ctvrtleti) podporujici
myslenku endogennich penéz v kratkém obdobi. Problémem je, ze v nékterych ptipadech
Ize jen obtizné odlisit systémovou endogenitu od mé&novych opatieni CNB (napf. v obdobi
devizovych intervenci a kurzového zavazku 11/2013 az 4/2017), ktera prostfednictvim
devizovych intervenci, zmény devizovych rezerv, a tedy i zmény NFA , reaguji se zpozd¢-
nim na pokles uverové aktivity.

Existence substituce mezi NDA, a NFA, je patrnd i pfi analyze vlivu nominalniho
efektivniho ménového kurzu, ktery ve vsech sledovanych obdobich pisobi relativné silné
na NDA, a NFA,, avSak s opacnym znaménkem. Nominalni depreciace koruny je nasle-
dovéna rlistem NFA, a poklesem NDA,. Tento vztah byl potvrzen na relativnich zménéach
se zpozdénim pét Ctvrtleti. Domnivame se, ze tento jev ma vysvétleni z pohledu racio-
nalnich oc¢ekavani, kdy napt. silna apreciacni ocekavani v dobé¢ intervenéné udrzovaného
slabého kurzu koruny vyvolavaji nartist NFA,, resp. pokles NDA,. Ofekavana apreciace
v kontextu nekryté tirokové parity vede rezidenty (firmy i banky) k preferenci uvérového
financovani v zahrani¢nich ménach, které ve velké mife probiha u zahranic¢nich subjektt
(Casto u zahrani¢nich matetskych spole¢nosti). Tento jev lze chapat i kontextu koncepce
endogenity penéz, avsak opét pouze v kratkém obdobi.

Kvantitativn¢ nizke, ale statisticky vyznamné kladné hodnoty parametrti v pripadé
dopadu zmén trokovych sazeb 3M PRIBOR a repo sazby CNB na zmény NDA 5 (bez
zpozdéni a se zpozdénim jedno a dvé &tvrtleti) interpretujeme tak, Ze urokové sazby CNB
a z nich odvozované urokové sazby 3M PRIBOR neptisobi restriktivné na dynamiku
domacich uvérd, ale pohybuji se v souladu s tempem realného ekonomického rustu, miry
inflace a zmén poptavky po uvéru. Z pohledu nabidky uvéru znamenaji rostouci tirokové
sazby na mezibankovnim trhu pfinejmensim kratkodob¢ vyssi irokovou marzi bank, coz
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vede k narustu nabidky uvéru. Soucasné v disledku existujiciho systémového prebytku
likvidity ¢eského bankovniho sektoru znamena zvySeni repo sazby vys$si vynosy bank
z likvidity sterilizované u CNB, coZ zvySuje zisky bank, jejich kapital a objem drzené
likvidity u CNB rovnéz s pozitivnimi dopady do nabidky tvéru.

Vysoké kladnd hodnota parametru pro kapital bank doklada v pfipadé NDA,, ze
banky s predstihem sedmi ¢tvrtleti zvySuji kapitalové vybaveni pro budouci nartst uvéro-
vych aktivit na domacim trhu. V &ase rostouci kapitalové pozadavky CNB tak obecné
nepiedstavuji v poslednim sledovaném obdobi 2002-2017 vyznamné omezeni nabidky
uveru u kliovych tuzemskych bank.
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