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1. Uvod

Empiricky vyzkum pievazné potvrzuje, Ze cilovani inflace predstavovalo v uplynu-
lych letech velice efektivni systém v boji s inflaci.! Od ptedchozi hospodaiské krize
ve sveété, kterou mizeme datovat roky 1991-1993, se inflace ve vyspélych zemich
pohybovala na historicky minimalnich hodnotach okolo 2%. V souvislosti s celosvé-
tovou hospodatskou a finan¢ni krizi datovanou obdobim 2007, resp. 2008 az 2013
si vSak fada monetarnich ekonomu polozila otazku, zda zakladni postuldty meénové
politiky by nemély byt revidovany a doplnény. Dle naSeho nazoru by se vyzkum
v oblasti monetarni ekonomie a finan¢ni stability mél soustfedit k ovéfeni ¢i revizi
nékterych teorii, které se pokouSely vysvétlit vznik hospodatskych krizi z pohledu
monetarnich a uvérovych veli¢in, zejm. pak bankovnich uvéra.

Vzhledem k vyznamnosti tohoto problému bylo v ¢eské odborné literatuie publiko-
vano relativné malo odbornych textii zaméienych na téma bankovni vér, soukromy dluh
zaobiral uvérovym cyklem v kontextu tvérové kontrakce v Ceské republice na konci
devadesatych let minulého stoleti (napt. Hampl a Matousek, 2000). Jednotlivymi
moduly vzniku finanéni a hospodatské krize se zaobird monografie P. Dvotéka (2008),
ktera je vSak sméfovana predev§im do oblasti fiskalni politiky. Babecky, Havranek,
Matgja, Rusnak, Smidkova, Vasi¢ek (2011) na piikladu 40 vyspélych zemi hledaji
vpied hledici indikatory predpovidajici vznik hospodaiské krize. Mezi statisticky
vyznamnymi globalnimi indikatory se objevuji i ivéry soukromému sektoru s piedsti-
hem 8 Ctvrtleti. Otdzkami hospodafské a finanéni krize a jejich vyznamu pro dalsi
koncipovani ménové politiky se zaobiraji odborné ¢lanky Frait, Komarek a Koméarkova
(2011) a Zamrazilova (2011). Zminéni autofi si kladou zésadni otazky o koncipovani
budouci ménové a makroobezietnostni (makroprudencni) politiky. Zamysleji se nad
problémy vzajemnych souvislosti vyse irokovych sazeb, uvérové expanze a cenovych

*  Clanek vznikl s podporou Projektu P402/12/G097 GACR “DYME — Dynamické modely
v Ekonomii®. Nazory vyjadiené v tomto ¢lanku jsou nazory autorti a nemusi nutné odrazet nazory
instituci, na kterych autofi ptisobi.

1 Krusec (2011) k tomuto zavéru dospiva i v piipad¢ tranzitivnich ekonomik Visegradské skupiny.
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bublin na kapitalovych a realitnich trzich. Prvné jmenovani autofi rovnéz poukazuji
na piinos rakouské skoly pii vykladu hospodaiského cyklu, na ktery vsak bylo dle
jejich nazoru v poslednich letech nepravem pozapomenuto. Rovnéz zminuji problém
predluzeni trznich subjektl v kontextu vzniku hospodatské krize. Podobnymi tématy
se v zahrani¢ni odborné literature zabyvaji napt. White (2006 a 2009), De Larosiere
(2010) a zejména pak analyticka prace Aikman, Haldan a Nelson (2014), ktera sleduje
vztah uvérového cyklu a hospodaiského cyklu v dlouhém ¢asovém horizontu ,,100 let*
na prikladu USA a Velké Britanie.

Finan¢ni a hospodaiska krize spojena s problémem defaultu vedla i ke snaze rozsifit
nove keynesovské modely typu DSGE o penézni, resp. tvérovy sektor. Christiano, Illut,
Motto a Rostagno (2008) dochazi k zavéru, ze zahrnuti ristu tvéru do meénove politic-
kého pravidla maze redukovat vykyvy v hospodarském cyklu. V této souvislosti vSak
nelze opomenout problém, ze postupné rozsifovani ménového pravidla centralni banky
zakonit¢ musi vést k tomu, ze ménova politika na jednotlivé odchylky od zvolenych
cilti reaguje stale slab&ji. Bauducco, Bulif a Cihak (2011) zabudovali do modelu DSGE
finan¢ni sektor a nasledné analyzovali dopady finan¢niho Soku, ktery vstupuje do modifi-
kovaného Taylorova pravidla. Reakci centralni banky na finan¢ni Sok (zvySeni pravdépo-
dobnosti defaultu) je pokles ménové politické tirokové sazby a nasledn¢ i zaptjcni sazby
v bankovnim sektoru. Tato politika je logicka z pohledu feseni problému likvidity ve fazi
vzniku finanéni krize. Z pohledu rakouské skoly a jeji monetarni teorie hospodarského
cyklu by vsak tato politika piedstavovala pouze pozdni reakci centralni banky prodluzu-
jici fazi prehraté ekonomiky (napt. Munzi a Hlavac, 2011).

Cilem tohoto ¢lanku je kvalitativni 1 kvantitativni analyza vztahu uspor, inves-
tic a véru v hospodaiském cyklu na piikladu Ceské republiky, ktera by mé&la vyustit
do konkrétnich doporuceni pti koncipovani vzajemného vztahu ménové a makroobeziet-
nostni politiky centralni banky. Vychodiskem nasi analyzy je kriticky rozbor monetarni
teorie hospodaiské cyklu, pfi¢emz s predstaviteli rakouské skoly se predevsim rozcha-
zime v otazce feseni problému uvérového cyklu.

V empirické casti ¢lanku budeme pracovat s hypotézou, Ze finan¢ni a hospodat-
ska krize je vysledkem skutecnosti, ze hospodatsky rist je Ziven stale se zrychlujicim
tempem rustu uvéru, ktery v ur¢itém momenté narazi na hranici udrzitelného zadluzeni.
Je otazkou, zda Givérova expanze je zivena nizkou trokovou sazbou centralni banky nebo
na urovni obchodnich bank zmék¢enim podminek v ramci ,,pfidélovani Gvéra“.?> Pii
koncipovéani makroobeztetnostni politiky je naSim cilem poukdzat i na nékteré problémy,
které mohou omezovat jeji uc¢innost a to zejména v piipade pobocek zahrani¢nich bank.

Ve druhé kapitole se vénujeme rakouské skole a hlavnim myslenkdm jeji monetarni
teorie hospodarského cyklu. Ve tieti kapitole se snazime vysvétlit a empiricky podpo-
fit, pro¢ rakouska Skola ve své koncepci bankovnictvi nenabizi piijatelné systémové

2 Problém ,ptidélovani véra®, ktery je kliCovym teoretickym piispévkem J. E. Stiglitze (1988),
vnimame ptedevsim v kontextu priliSného zmekéeni pravidel pti poskytovani bankovnich tvért
v dobé¢ konjunktury.
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feSeni, které by zajistovalo rovnovahu uspor a investic v dynamicky rostouci ekono-
mice. Ve ctvrté kapitole se snazime vysvétlit, jak funguje tivérovy model hospodai-
ského cyklu, a poskytujeme nékteré empirické argumenty na prikladu ¢eské ekonomiky,
které potvrzuji procykliénost chovani bankovniho Gvéru. V paté kapitole prezentujeme
nekteré nase nazory na problém tzv. nové koncepce ménové politiky a snazime se
argumentovat ve prospéch nutnosti vzajemného propojeni ménové politiky zalozené
na cilovani inflace s makroobezfetnostni politikou.

2. Teorie a historie monetarniho (ivérového) vykladu hospodarského cyklu

Tato kapitola je prevazné vénovanakritickémurozborumyslenek predstaviteltirakouské
Skoly a jejich pohledu na problematiku fungovani bankovniho systému v kontextu
uvéru, uspor a investic.® I kdyZ v nasledujicich ¢astech se polemicky vymezujeme vici
nékterym zavéram rakouské Skole, jeji mySlenky povazujeme za zakladni metodolo-
gicky ramec pfi analyze dopad nadmérné tvérové expanze na hospodaisky vyvoj.

Z hlediska historické kontinuity je nutno se nejdiive zminit o myslenkovém
piinosu K. Wicksella, jehoz pfistup vyznamné ovlivnil mimo jiné i piedstavitele
rakouské skoly.

Knut Wicksell a vymezeni pojmi pfirozena a normalni trokova mira

Koncepce trzni penézni tirokové miry (money rate), pfirozené tirokové miry (natural
rate) a pozdéji normalni urokové miry (normal rate) je vyznamnym metodologic-
kym ptinosem K. Wicksella (1898 a 1906). Ptirozena Grokova mira je dana mezni
produktivitou kapitalu v podminkach nepenézni ekonomiky, zatimco penézni vznika
ve spojeni se zapjénim (Uverovym) trhem. Normalni urokova mira, kterd pozdéji
navazuje na ptvodni koncept pfirozené urokové miry, je rovnovazna urokova defino-
vana za podminky, kdy poptavka po novém kapitalu (tj. investice) je v rovnovaze se
soucasnymi usporami.* Sam K. Wicksell odmital spojeni jeho teorie urokové miry
s teorii hospodatského cyklu. Nesouhlasil s tim, Ze chyby v Givérové politice jsou zakla-
dem pro vysvétleni hospodaiské krize. Explicitné vyjadril svij nesouhlas s pozdéjsim
monetarnim (Gvérovym) vykladem ,,business cycle” L. Misese. Jeho pojeti vykladu
hospodarského cyklu se spise vaze k faktorim realné ekonomiky.

K. Wicksell teorii urokové miry koncipoval s cilem vysvétlit vliv urokové miry
na komoditni ceny. K tlaku na rlst cenové hladiny dochazi v ptipadé, kdy trzni
penézni urokova mira je pod pfirozenou (resp. normalni) irokovou mirou. Prestoze
K. Wicksell postupné formuloval sofistikovany teoreticky systém zahrnujici dynamicky

3 Piistup riznych teoretickych sméra a skol k problematice regulace bankovniho sektoru a shrnuti
rozdilné role bank a fondti v procesu hledani rovnovahy mezi isporami a investicemi je prezentovan
v ¢lanku Mandel a Tomsik (2011) a knihach Revenda (2011) a Koderova, Sojka a Havel (2008).

4 Termin normalni Grokova mira K. Wicksell (1898) pivodné pouzival v kontextu s ,,primérnou
urokovou mirou, pfi niz cenova hladina nema zadnou tendenci se pohybovat nahoru nebo doli‘.
Ohlin (1937) konstatuje, ze definice pojmu u K. Wiksella nejsou vzdy jednoznacéné.
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pohled (tzv. kumulativni proces) a je autorem pivodni koncepce endogenni nabidky
penéz, mechanismus ménové politiky v podminkach uzaviené ekonomiky formuloval
zamérn¢ velice jednoduse. Jelikoz pfirozenou urokovou miru povazoval za teore-
tickou veli¢inu, pomérné nestabilni a tedy i prakticky nezjistitelnou, méla trokova
politika centralni banky reagovat azZ na konkrétni cenovy vyvoj a nikoliv tedy na rozdil
mezi penézni a pfirozenou urokovou mirou.

Pristup a prinos L. Misese

L. Mises (1912, 1949) jako prvni pfichdzi s myslenkou a ucelenou koncepci, Ze
prehrati ekonomiky a nasledna deprese mohou byt spojeny s chovanim obchodnich
bank nebo s chybné koncipovanou ménovou politikou. Zdiraziuje, ze v readlném svété
ma monetarni expanze tendenci ménit relativni ceny, nebot’ penize se do ekonomiky
dostavaji specifickymi kanaly a nestejnym zptsobem ovliviiuji poméry mezi nabidkou
a poptavkou na dil¢ich trzich.

Striktn€ odmita nézor, Ze nabidka penéz v podminkach bankovné uvérové emise je
omezena poptavkou po uveéru, ktera je urCena objektivnimi potiebami vyroby a ob&hu.
Konstatuje, Ze obchodni banky snizovanim penézni Girokové miry mohou podporovat,
resp. zvysSovat poptavku po uvéru. Diva se skepticky na to, ze v ptipadé bankovné
uvérové emise zlatem nekrytych penéz by mohla byt uvérova ¢innost piirozené regulo-
vana vzajemnou konkurenci obchodnich bank.

L. Mises se hlasi k Wicksellovu pojeti penéZni a pfirozené trokové miry. Pro jeho
ptistup je vSak charakteristické, Ze nejdiive analyzuje neptimé efekty zvySeni nabidky
penéz, tj. dopady penézni expanze na (pte)rozdéleni dichodu a majetku. Zdlraziuje,
ze k trvalému poklesu urokové miry miize dojit pouze v ptipadé snizené miry ¢asové
preference, pokud vzrostou uspory a narodni subsisten¢ni fond. Pouze v tomto piipadé
muze spole¢nost podstoupit investice do vyrob s del§im produkénim cyklem, coz je
trznim Gcastniklim signalizovano pravé poklesem trokové miry.

Svuj kriticky vyklad koncentruje na analyzu ptipadu, kdy penézni Grokova mira je
nizsi nez pfirozena urokova mira v dsledku nadmérné tivérové emisni ¢innosti bank.
Uvérova expanze, ktera je spojena s nerovnovaznym snizenim penézni urokové miry,
dava trhu falesny signal a umoznuje firmam financovat vyroby s del§im produkénim
cyklem. Tyto vyrobni procesy mohou potencialné pfinést vysoky vynos, avSak vzhle-
dem k délce vyrobniho procesu a jeho nékladnosti se jednd o vynos relativné nizky
ve vztahu k pfirozené tirokové mite. Umélé udrzovani nizké penézni (resp. zapijcni)
urokové miry prostfednictvim uveérové expanze ma za nasledek, ze motivace k isporam
poklesne. Vzroste vazanost pracovni sily ve vyrobnich procesech s delsim produk¢-
nim cyklem. Zpocatku ceny kapitalovych statkl rostou rychleji nez ceny spotiebnich
statkd. Po Case se trend obrati, ceny kapitalovych statki poklesnou a ceny spotieb-
nich statkli vzrostou. Nasledkem toho penézni (resp. zaptjcni) irokova mira vzroste
na Uroven prirozené urokové miry. Se znacnym zpozdénim je tedy opét nastaveno
objektivni kritérium efektivnosti. Vysledkem je vSak ztrata nékterych kapitdlovych
investic a spadnuti ekonomiky do krize.

POLITICKA EKONOMIE, 1,2015 @ 35



F. A. Hayek a rozvinuti monetarni teorie hospodarského cyklu

F. A. Hayek (1931, 1933, 1935) podrobné rozpracoval a analyzoval procesy, které
souvisi s chybnou alokaci zdrojti. Vychodiskem jeho piistupu je hypotéza, ze poptavka
po zdrojich ma vyssi urokovou citlivost ve vyssich vyrobnich stadiich. Pfi nerovno-
vazné nizké zapujéni urokové mife jsou deformovany intertemporalni preference
a jsou nadmérné uskute¢tiovany investice do kapitadloveé naro¢nych odvétvi vyrabéjici
statky vyssich fadu, které jsou nejvice vzdaleny od spotieby.’ Po zpétném navratu trzni
urokové miry na rovnovaznou uroven se rozestavéné i dokoncené investice ukazi jako
neefektivni. F. A. Hayek poukézal rovnéz na problém, Ze v piipadech zpétného ristu
trzni trokové miry mize dochazet i k prestieleni jeji rovnovazné urovné.®

Pristup zaloZzeny na jednotlivych stadiich vyroby s vyuzitim zndmého Hayekova
trianglu vede 1 k dilezitému metodologickému zaveru rakouské skoly v oblasti narodniho
ucetnictvi. Analyza narodniho hospodaistvi a pribéhu hospodaiské krize se musi opirat
o ukazatele celkové produkce a nikoliv pouze o finalni produkt, resp. pfidanou hodnotu.

Z hlediska ucink ménové politiky na hospodatsky cyklus je klic¢ové jeho rozliseni
zmén urokové miry vyvolané zménou intertemporalnich preferenci spotebiteld nebo
zménou vyvolanou ¢innosti centralni banky. Snizeni urokovych sazeb prostiednictvim
expanzivni ménové politiky je ,.faleSnym signidlem* deformujici rozhodovani inves-
tortl i spotfebiteltl. F. A. Hayek poukazoval na problém, Ze centralni banky ve snaze
o stabilizaci hospodarského vyvoje uvoliiuji ménovou politiku, ktera nasledné podpo-
ruje pokracujici uvérovou expanzi obchodnich bank, nizké trzni irokové miry, a tak
pouze oddaluje nutnou destrukci neefektivné alokovanych investic.

Z hlediska historického sporu lze povazovat za klicovou Hayekovu hypotézu
(Hayek, 1933 a 1935), ze pokud v rostouci ekonomice centralni banka prostfednic-
tvim rlstu penézni zasoby zajiStuje stabilni cenovou hladinu, bude trokova mira mit
tendenci byt piilis nizka z pohledu rovnovahy mezi usporami a poptavkou po kapitalu.
Na této myslence lze dokladovat odlisnost pohledu na zakladni makroekonomickou
nerovnovahu ve srovnani s J. M. Keynesem, ktery naopak povazoval urokovou miru
utvarejici se na penéznim trhu vzhledem k vlivu nejistoty za pfili§ vysokou z pohledu
rovnovéhy Uspor a investic.

Paradoxn¢ Hayektv vyklad pribéhu hospodaiského cyklu vykazuje nékteré
shodné jevové znaky s popisem hospodarského cyklu u K. Marxe (viz De Soto, 2009),
zakladni rozdil obou pfistuptl je vSak patrny pii analyze pii¢in vzniku nevyuzitych
vyrobnich kapacit. Zatimco K. Marx a dnes$ni ptredstavitelé radikalni politické ekono-
mie vychazi z myslenky ,,podspotieby*, jejiz pfic¢inou je nerovnomérné rozdéleni

v

narodniho dichodu a zaostavajici spotfeba za vyrobou (¢ili Gspory vyssi nez inves-

5 Neni nezajimavé, ze socialistické ekonomiky, ve kterych byl potlaen vyznam trokové miry
v ekonomické kalkulaci, trpély tzv. problémem ,,vyroby pro vyrobu* se zaostavajicim podilem
vyroby spotiebnich statki.

6 I E. Stiglitz (1988) dochazi k zavéru, ze obchodni banky z hlediska kalkulace vynost a nakladi
radé&ji ptistupuji ke ,,zpfisnéni pfidélovani tveéra™ nez ke zvyseni trznich trokovych sazeb.
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tice). F. A. Hayek a ostatni predstavitelé rakouské Skoly hovoii o piedstihu investic
pred usporami a ,,nevyuzité vyrobni kapacity jsou vysledkem chybné uskutecnénych
investic, které vznikaji v dobé nizkych trokovych sazeb a Gvérové expanze. Nutna
naprava je spojena se zvysenim miry Uspor a s pfehodnocenim investi¢nich projektt

vy

(likvidace nebo redukce vyrobnich provozi, prodej novym vlastnikiim za nizsi ceny).

3. Bankovni uvér, rovnovaha uspor a investic a systémovy omyl rakouské skoly

Mezi predstaviteli rakouské Skoly a ostatnimi ekonomickymi sméry bez ohledu na to,
zda se jedna o postkeynesovce, monetaristy ¢i schumpeterovce, probiha dlouhodoby
spor o ,,uvérovou expanzi®, resp. o U€inky tzv. vérové deflace v podminkach rozsi-
fené reprodukce.” Vnitini systémovy diivod, pro¢ mize dochazet k ,,inflacni* tvérové
expanzi v soucasném bankovnim systému, rakouska Skola (naptf. Mises, 1912; De
Soto, 2009) spatiuje v tom, Ze obchodni banky poskytuji uvery i na zakladé¢ ziskanych
béznych depozit (tzv. depositum irregulare). Piedstavitelé rakouské Skoly doporuéuji
proto vytvoftit systém, kde bankovni uvéry mohou byt poskytovany pouze na zaklade
zdroja ziskanych od nebankovnich klienti ve formé urocené terminované pujcky (tzv.
mutuum). V této casti provedeme analyzu tohoto systémového doporuceni. Polozime
si otazku, zda fungovani bankovniho systému dle predstav rakouské skoly zajistuje
rovnovahu mezi tokovymi Gisporami a investicemi.

Cesky termin tispory se pouziva ve dvojim smyslu. Zaprvé, ve smyslu anglického
»saving®, coz je tokova veli€ina, kterou v narodnim ucetnictvi vyjadiime jako rozdil
mezi dichodem a spotiebou. Tokové uspory vznikaji zpomalenim toku spotieby
oproti toku diichodu. Zadruhé, ve smyslu anglického ,,savings®, coZ je naopak stavova
finan¢ni veli¢ina, ktera mize mit naptiklad formu bankovniho vkladu. Tokové uspory
se tedy mohou projevit jako prirtstek drzenych finan¢nich aktiv (napf. terminovanych
vkladi) nebo zpomalenim transakéni rychlosti penéz (uvazujeme ménovy agregat M1).
Z pohledu makroekonomické (ne)rovnovahy mezi usporami a investicemi je rovnéz
dilezitd skute¢nost, Ze zpomaleni transakéni rychlosti penéz cestou hromadéni
hotovosti (tzv. hoarding), zhorSuje likviditu obchodnich bank, vede k tlaku na rust
urokové miry a tedy 1 k omezeni investic.

Pomoci nasledujiciho jednoduchého prikladu diskutujme systémové doporuceni
rakouské Skoly, zda pravné zakotvené povinné bilan¢ni vazby mezi pasivy a aktivy
obchodni banky, ktera mize poskytovat Givéry pouze na zaklad¢ zdroji ziskanych
ve form¢ urocené terminované pujcky (mutuum) a kterd musi proti netroCenym
béznym depozitum (depositum irregulare) drzet 100 % bankovni rezervy, zajisti klico-
vou rovnovahu mezi tokovymi tisporami a investicemi.

Firma vyrabé&jici spotiebni zbozi uhradi bezhotovostné mzdu ze svého bézného
uctu na bézny Gcet zameéstnance. Zaméstnanec diive mzdu okamzité utratil za vyrobky

7  Pohled ptedstavitelt rakouské skoly je prezentovan v De Soto (2009, s. 410-417). K taxonomii
deflace z pohledu rakouské skoly Sima (2002).
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firmy, nyni vSak voli jednu z nasledujicich variant: a) castecné odlozi spotfebu
a ¢ast dichodu drzi jako uroceny terminovany vklad (mutuum), b) ¢asteéné odlozi
spotiebu, vyzveda penize z banky a ¢ast diichodu drzi v hotovostni formé (hoarding)
a c¢) castecné odlozi spottebu a cast dichodu drzi jako neurocené bézném depozitum
(depositum irregulare).

Tokové uspory ve vsech piipadech rostou. Zaroven je vsak patrné, ze struktura,
forma a vyse bankovnich pasiv se méni odlisné pfi stejné zmeéné tokovych tispor. Nelze
tedy automaticky propojit zvyseni tokovych uspor se zvySenim urcitého typu bankov-
niho pasiva. Rovnovaha tokovych uspor a investic nemize byt zajisténa systémem
100% bankovnich rezerv v pfipadé depozita irregulare a poskytovanim bankovniho
uvéru v pripadé mutuum.

K tomuto problému mame tfi poznamky:

1) Jelikoz neexistuje piima vazba mezi vyvojem tokovych tspor a zménou ter-
minovanych depozit, existuje pii poskytovani bankovnich spotfebnich nebo
investi¢nich uvért urcity stupen nezavislosti na tvorb& terminovanych depozit.
Z pohledu formalni bilan¢ni rovnosti mezi bankovnimi aktivy a pasivy tato
moznost existuje. Poskytnutim tivéru si banka automaticky vytvaii bilanéni zdroje,
nebot’ Gver je piipsan na bézny ucet klienta banky.

2) Casové predstavy o splatnosti se u subjektii zadajicich banku o Gvér v praméru
vyrazng odlisuji od ¢asovych predstav o splatnosti u subjektti tvoricich depozita.
Domacnost spofici na nakup lednicky ma krat$i ¢asovy horizont nez podnikatel,
ktery chce pomoci uvéru zavést nebo rozsifit vyrobu tohoto spotiebniho zbozi.
V Ceském bankovnim sektoru podil dlouhodobych tvéri nad 5 let na celkovych
uvérech vzrostl vyrazné z 30% na 70% (graf 1), zatimco podil terminovanych
depozit nad 5 let na celkovych depozitech vzrostl pouze nepatrné z 1% na 5%
(graf 2).8

3) Je nesporné, Ze ,,nadptirozena“ bilan¢ni schopnost obchodnich bank pfeménovat
kratkodoba terminovana depozita na dlouhodobé uvéry nebo vytvaret vlastni
bilan¢ni zdroje poskytnutim tveéru muze hrat klicovou roli v procesu obnovovani
rovnovahy mezi tokovymi tsporami a investicemi. Zaroven vsak tato vyjimecna
schopnost nese v sob¢ fadu nebezpeci v oblasti likvidity, trzniho rizika a vysledné
solventnosti.” V tomto sméru se Gzce propojuji problémy, které jsou stiedem
zajmu mikroobezietnostni politiky a makroobezietnostni politiky.

8  Podobna situace je iv oblasti dlouhodobych dluhopisii. Obchodni banky v CR k 31. 12. 2013 mély
na stran¢ pasiv emitované dluhopisy (splatnost nad 5 let) v objemu 272 mld. CZK a na stran¢ aktiv
mély v drzeni dluhopisy (splatnost nad 5 let) v rozsahu 848 mld. CZK.

9  Problém trzniho rizika pfi disproporci mezi terminy splatnosti Gvérd a depozit je mozno snizit
systémem floatingovych urokovych sazeb u dlouhodobych tvért.
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Graf 1

Vyvoj podilu strednédobych (1-5 let) a dlouhodobych (nad 5 let) ivért na celkovych tvérech

za obdobi 1993-2013
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Zdroj: CNB, ARAD — systém ¢asovych Fad

Graf 2

Vyvoj podilu strednédobych (1-5 let) a dlouhodobych (nad 5 let) depozit na celkovych depozi-

tech za obdobi 1997-2013
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Kauzalni vztahy mezi terminovanymi depozity, avéry, tokovymi tsporami
a investicemi

Vysledky korelacni analyzy prezentované v tabulce 1 naznacuji, Ze v soucasném
finanénim systému CR, kde obchodni banky hraji roli nejvyznamngjsich finanénich
zprosttedkovateld, neexistuje vazba mezi zménou stfednédobych a dlouhodobych
terminovanych depozit na jedné strané¢ a zménou Uvért nefinanénim podnikim,
tokovymi usporami a investicemi na strané druhé. Naopak lze identifikovat kladny
korelacni vztah mezi tokovymi Gsporami a investicemi, mezi tokovymi Usporami
a zménou uvért nefinanénim podnikiim, jakoz i mezi tokovymi investicemi a zménou
uvért nefinanénim podniktim.

Tabulka 1
Vzajemné vztahy tokovych uspor a investic, podnikovych uvért a terminovanych depozit
(korelaéni koeficienty, obdobi Q1/2000 — Q4/2013, ¢tvrtletni frekvence)

. . Zména uvérd nefinanénim
Investice Uspory oo
podnikiim
Uspory 0,86
Zména uveéru
nefinanénim 0,35 0,37
podnikiim
Zména
terminovanych -0,26 -0,42 -0,13
depozit

V tabulce 2 prezentujeme vysledky testi Grangerovy ,.Casové™ kauzality (za
obdobi Q1/2000 — Q4/2013) pro uspory (S) a investice (1), zmény terminovanych
depozit doméacnosti a nefinan¢nich podnikti (dTD) a zmény Gvérd nefinanénim podni-
kim (dUVERP). V ptipadé ¢asovych fad Gspor a investic byla provedena jejich detren-
dizace na zéklad¢ odhadu trendové proménné. Vysledky ndm naznacuji nasledujici
strukturu vztahd: aspory ovliviiuji investice a investice ,,nasavaji‘ uvéry.'°

10 Vysledky rozsiteného Dickey-Fullerova testu jednotkového kotfene v tabulce 6 (ptiloha).
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Tabulka 2
Vysledky Grangerovych testi kauzality (obdobi Q1/2000 — Q4/2013, zpozdéni 2 a 4 ctvrtleti,
realné hodnoty)

Nulova hypotéza Poéet’ .| F statistika . Hladina . Za’véreéné'
pozorovani vyznamnosti hodnoceni

dUVERP neovliviiuje / gg ?g%? 82;23 Nezamitnuto
I neovliviiuje dUVERP gg gggig 88%; Zamitnuto

dUVERP neovliviiuje S gg (1)32:232 8212(2) Nezamitnuto
S neovliviuje dUVERP gg 12?22 8;?52 Nezamitnuto
S neovliviuje / gg igjgg 38823 Zamitnuto

I neovliviiuje S gg 28(1)‘113 g%ﬁl Nezamitnuto
dUVERP neovliviiuje dTD gg fgggg 8182; Nezamitnuto
dTD neovliviuje dUVERP gg ggfgg 81828 Nezamitnuto

4. Uvérovy model hospodaiského cyklu

Budeme vychazet z myslenky, ze 1ze rozlisit tfi zdkladni faze vztahu hospodaiského
rustu a uveérové expanze. V prvni fazi dochazi k hospodaiskému rlstu pfi soucasné
stagnaci ivéru, coz je zajisténo rustem mezni narodohospodaiské efektivnosti uvéru.
V druhé fazi je hospodarsky rist podporovan riistem Gvéru pii stabilni narodohospo-
darské efektivnosti vyuzivani tvéru. Pomér dluhu soukromého sektoru k HDP je tedy
stabilni a nedochdzi k pfedluzeni jednotlivych ekonomickych sektorti. Ve tieti fazi
je hospodatsky rast nadale podporovan tivérovou expanzi, avSak pti klesajici mezni
narodohospodarské efektivnosti tvéru. Pomér dluhu soukromého sektoru k HDP je
rostouci a dochazi k postupnému piedluzeni jednotlivych ekonomickych sektort (resp.
subjekt). V této kapitole se zejména budeme vénovat prvni a tfeti fazi avérového
modelu hospodatského cyklu.

Hospodarsky rist pri stagnaci uvéru a ristu jeho mezni narodohospodarské
efektivnosti

Pocatecni obdobi hospodarského riistu je obvykle poznamenano pretrvavajici
,heochotou obchodnich bank poskytovat ivéry podnikiim a domacnostem v dusledku
vysokych rizikovych prémii a vysokého objemu klasifikovanych Gvértt z obdobi
hospodatské krize. Hospodatsky rlst v podminkach Gvérové stagnace v disledku
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pritvrzeni politiky ,,pfidélovani avéri™ mize probihat pouze pfi vyssi efektivnosti
vyuzivani bankovnich uvért. Vyrobni a prodejni cyklus se ,,zkracuje®, odstranuji se
zbyte¢né meziclanky v organizaci vyroby, snizuji se materialové, surovinové a energe-
tické naklady a v disledku toho klesa meziprodukt i zasoby. Vysledkem je, ze vyse
dluhu podnikového sektoru v poméru k HDP klesa (resp. dochézi k vylepSeni finanéni
pozice nefinan¢nich podnikil ve vztahu k bankovni sféfe). Tato faze hospodaiského
rustu je pouze kratkodoba a fada racionaliza¢nich procest probiha jiz v obdobi recese,
tj. pii poklesu HDP.

Graf 3 zachycuje vyvoj zasob (Z) v béznych cenach v hospodaiském cyklu (zmény
HDP ve stalych cenach roku 2005). V souladu s nasi hypotézou zasoby klesaji béhem
hospodatského poklesu nebo zpomaleni ristu. Korelacni koeficient u ¢asové fady s rocni
frekvenci je 0,72 (obdobi 1993-2013). V piipad¢ ctvrtletni casové frekvence je pii
zpozdéni jednoho ¢tvrtleti korelaéni koeficient 0,66 (obdobi Q1/2000 — Q4/2013). Pro
stejné Ctvrtletni casové fady Grangerovy testy ¢asové kauzality zamitaji hypotézu, ze
hospodaisky cyklus nema vliv na vyvoj zasob pii zpozdéni 2 a 4 ¢tvrtleti (tabulka 3)."!

Graf 3
Vyvoj zasob v hospodaiském cyklu za obdobi 1993-2013 (ro¢ni udaje v mid. K¢)
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Zdroj: CSU a vlastni vypodty

11 Podrobnou analyzu vyvoje zasob rozlisujici vliv potencialniho produktu, cyklu a neo¢ekavanych
poptavkovych soku provedli Kucera a Brina 2014.
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Graf 4 zachycuje vyvoj relativnich zmén pomérového ukazatele mezispotieba
k HDP (MEZI/HDP) v hospodatském cyklu (relativni zmény HDP ve stalych cenach
roku 2005). V souladu s nasi hypotézou ma mezispotieba tendenci klesat rychleji nez
HDP ve fazich stagnace a hospodatské recese (a naopak). Korelacni koeficient u sledo-
vanych dvou Casovych fad s ro¢ni frekvenci je 0,43 (obdobi 1993-2013) a 0,59 pro
data se ctvrtletni frekvenci (obdobi Q1/2000 — Q4/2013). Pro stejné Ctvrtletni ¢asové
fady Grangerovy testy Casové kauzality zamitaji hypotézu, ze hospodaisky cyklus
nema vliv na relativni zmény pomérového ukazatele mezispotieba k HDP pii zpozdéni
2 ¢tvrtleti (tabulka 3).

Graf 4
Vyvoj poméru mezispotieby k HDP a hospodarského cyklu za obdobi 1993-2013 (rocni udaje,
relativni zmény)
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Zdroj: CSU a vlastni vypodty

Nefinanéni podniky v obdobi hospodaiské recese a pocinajiciho oziveni postupné
vylepSuji svoji finan¢ni pozici k bankovnimu sektoru (FINPOZ), tj. snizuji objem
ptijatych tivérti v poméru k vlastnim depozitim. Korela¢ni koeficient pfi jednoro¢nim
zpozdéni casové fady relativni zména financni pozice za vyvojem procentnich zmén
realného HDP je 0,42 (obdobi 1993-2013). V ptipadé ¢tvrtletni ¢asové frekvence je
korelacni koeficient 0,46 pii zpozdéni dvé ctvrtleti (obdobi Q1/2000 — Q4/2013). Pro
stejné Ctvrtletni Casové fady Grangerovy testy casové kauzality zamitaji hypotézu, ze
hospodatsky cyklus nema vliv na vyvoj finan¢ni pozice k bankovnimu sektoru pfi
zpozdéni 2 a 4 Ctvrtleti (tabulka 3).
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Tabulka 3

Grangertyv test casové kauzality (obdobi Q1/2000 — Q4/2013, zpozdéni 2 a 4 ctvrtleti)

Nulova hypotéza po::l'?lténi F statistika vy:::?r::ca)sti :2‘(;?1':(:?:}
dHDP neovliviiuje dZ gg 2?22; 88882 Zamitnuto
dZ neovliviiuje dHDP 2‘2‘ g:%;g 8: ;Z;‘:’ Nezamitnuto
rHDP neovliviiuje rMEZI/HDP g;’ ?22?(73 8?3;2 Zamitnuto
tMEZI/HDP neovliviiuje rHDP 2‘2‘ fjgggi 8:%28 Zamitnuto
rHDP neovliviiuje rFINPOZ 2‘21' ‘2‘3‘7‘18 gg;gg Zamitnuto
rFINPOZ neovliviiuje dHDP gg ggggg giggg Nezamitnuto

Pozn.: Symbol d znaci zmeény v K&, r znadi relativni zmény.

Hospodarsky rust pfi ivérové expanzi a klesajici mezni narodohospodarské

efektivnosti uvéru

Graf 5 naznacuje procyklicky vyvoj bankovnich klientskych uvérG rezidentl pti
urcitém zpozdéni relativnich zmén Gvért za relativnimi zménami realného HDP.'
Graf 6, ktery dava do vztahu prvni diferenci mezirocnich relativnich zmén bankov-
nich klientskych avérti s meziro¢nimi relativnimi zménami realného HDP, poukazuje
na moznost vzniku uvérovych bublin. Ekonomicka teorie nabizi né€kolik koncepci,
pro¢ v urcité fazi hospodaiského cyklu rist uvéri muze predstihovat rist HDP.

12 Stfedni hodnota rustu realného HDP je 0,023, u bankovnich klientskych avéra 0,061. Smérodatna
odchylka v pfipadé realného rastu HDP je 0,031 a bankovnich klientskych uvért 0,101. V souladu
s Aikman, Haldan a Nelson (2014) mizeme konstatovat, ze ivérovy cyklus ma vyrazné vyssi
volatilitu nez hospodaisky cyklus.
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Graf 5
Vyvoj meziroénich relativnich zmén realného HDP a bankovnich klientskych avérti za obdobi

Q4/1997 - Q4/2013
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Zdroj: CNB, ARAD - systém &asovych Fad

Graf 6
Vyvoj meziro€nich relativnich zmén realného HDP a diference mezirocnich relativnich zmén

bankovnich klientskych uvéru (rezidenti) za obdobi Q4/1997 — Q4/2013
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Rakouska skola za hlavni pfi¢inu povazuje nerovnovazné nizké urokové sazby
a nasledné chybné zvolené investice do vysSich stadii vyrobni struktury.'® Vysledkem
téchto investic a zvySeni tzv. oklikovosti vyroby je riist mezispotieby v poméru k HDP
(viz graf 4). Tyto investi¢ni projekty jsou financné ndro¢né a vyzaduji relativné velky
objem Uvérovani. Zaroven jsou financovany dlouhodobymi Gvéry, ptipadné postupné
navazujicim cyklem stfednédobych uvérd. Posledni finan¢ni a hospodarska krize
na piikladu fady zemi (USA, Spanélsko, Irsko, ale i Cesko) ukézala, e mezi kriticka
odvétvi patii zejména stavebnictvi v oblasti bytové i nebytové vystavby. V konjunktuie
postupné dochazi ke zmékéovani podminek pii ,,pridélovani uvérd®, stavebni boom
je spontanni a nekoordinovany, pfi¢emz se postupné prodluzuje vyrobni a prodejni
cyklus. Stavebnictvi patii mezi odvétvi nejenom s nejvys$§im podilem bankovniho
uvéru k vlastnim zdrojlim, ale zaroven kone¢ny produkt je zpravidla opét nakupovan
na uver.'

Béhem rustové faze hospodaiského cyklu bankovni Gvér je stale vice spojen
nejenom s vyrobou, ale i s prodejem zbozi. Foster a Catchings (1928) snad jako
prvni formulovali mySlenku o nutnosti poskytovani bankovnich Gvért spottebitelim.
Postkeynesovci (napt. Brown, 2008) a tradicné zéstupci sméru radikalni politické
ekonomie poukazuji na to, ze v dasledku nerovnomérného rozdélovani dichodu
a rozdilného mezniho sklonu ke spotiebé zacind tempo ristu vyroby spotiebnich
predméti predstihovat tempo ristu netivérované spotiebitelské poptavky. Rust spotie-
bitelského uvéru se podle téchto koncepci stava nezbytnou nutnosti, ale zdroven pouze
docasnym feSenim nerovnovahy.'

Rychlejsi rast nabidky ve srovnani s ristem poptavky vede k poklesu primérné
miry zisku (resp. mezni efektivnosti kapitalu) ve vyrobnim sektoru (napf. Robhit,
2011; Granados, 2012). Niz§i zhodnoceni kapitdlu v redlném sektoru pii neustale
vysokych pozadavcich na zisk u jeho vlastnikii vede k pfesunu volného penézniho
kapitalu do finan¢nich a realnych aktiv, jejichZ ceny v konjunktufe rostou. Nasleduje
spekulacni vina, ktera se jiz opira o bankovni uvér, aniz by zaroven doslo ke zrychleni
rastu HDP.

Vysledny vztah mezi ristem uvéru a ristem HDP je nelinedrni. Tempo rustu
bankovniho Gvéru za¢ina predstihovat tempo rastu HDP. Pomér vyse dluhu soukro-
meého sektoru k HDP roste. Po dosazeni kritické tirovné udrzitelnosti se tivérova
expanze zastavi. Nastava faze splaceni tivéru. HDP stagnuje nebo klesa.

13 Investice do vyssich stadii vyrobni struktury mohou byt spojeny s ,,vyrobnimi‘ procesy, jako jsou
napi. zékladni a aplikovany vyzkum, zuSlechtovani ptidy, zakladani novych hlubinnych doli,
zasitovani pozemku, budovani silni¢ni a zelezni¢ni infrastruktury atd.

14V Ceské republice primé&rné roéni tempo riistu uvér v letech pred hospodatskou krizi 20042007
¢inilo v odvétvich stavebnictvi a ¢innost v oblasti nemovitosti 39 % (z druhového hlediska hypotecni
uvéry na bytové a nebytové nemovitosti 42 %.).

15V Ceské republice pramérmé roéni tempo riistu Gvérd v letech pred hospodatskou krizi 2004-2007
¢inilo v sektoru domacnosti — obyvatelstvo 33 % (z druhového hlediska spotiebni Gvéry 26 %.).
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Empiricka verifikace vztahu avéru a HDP

Nase analyza se zaméii na vyvoj tvéru v hospodarském cyklu za obdobi 4. ¢tvrtleti
1997 — 4. ¢tvrtleti 2013. Za vysvétlovanou proménnou jsme zvolili bankovni klientské
uveéry (rezidenti), za vysvétlujici proménné realné HDP, irokovou sazbu PRIBOR 6M
a akciovy index PX. VSechny proménné maji formu mezirocnich relativnich zmén
ve &tvrtletni Gasové frekvenci. Casové fady vyse jmenovanych proménnych maji
symboly L, Y, IR a PX a byly ziskany z databazi CNB (ARAD), CSU a Prazské
burzy a. s. Testujeme hypotézy, ze bankovni klientské uvéry (| ) poskytované reziden-
tim maji tendenci k riistu s ristem redlného HDP (Y ) a akciového indexu PX ( PX ),
naopak klesaji s riistem trokové sazby PRIBOR 6M ( IR ). Testujeme i hypotézu, zda
uvérovy systém ma tendenci vytvaret uvérové bubliny, kdy tempo rastu tivéru piedsti-
huje tempo rastu redlného HDP.

Vysledky rozsiteného Dickey-Fullerova testu jednotkového kotfene (model
s konstantou a bez trendu) ukazuji, ze Casové fady meziro¢nich relativnich zmén
realného HDP, trokové sazby PRIBOR 6M a akciového indexu PX jsou integrovany
stupném nula I(0). Casova fada meziro¢nich relativnich zmén bankovnich klientskych
uvért poskytovanych rezidentlim je integrovany stupném jedna I(1). Stacionarity u této
Casové tady bylo dosazeno az po jejim diferencovani, tj, druhd diference z pohledu
uroviiovych dat o klientskych bankovnich tvérech (tabulka 7, ptiloha).

Grangerovy testy (Casové) kauzality zamitly nulovou hypotézu, ze proménné redlné
HDP, PRIBOR 6M a akciovy index PX ve form¢ mezirocni relativnich zmén nemayji
ve smyslu Grangerovy kauzality vliv na proménnou diference meziro¢nich relativnich
zmén klientskych bankovnich Gvéra poskytovanych rezidentim (tabulka 4).

garzlrj:gz:t’w test casové kauzality (obdobi Q1/2000 — Q4/2013, zpozdéni 2 a 4 ¢tvrtleti)
dL neovliviiuje Y gg ggégg gggg? Nezamitnuto
Y neovliviiuje dl gg g’?gi; 882;? Zamitnuto
dL neovliviiuje IR gg ;ggg;g 88388 Zamitnuto
IR neovliviiuje dL_ gg ;;‘1122 88883 Zamitnuto
dL neovliviiuje PX gg 8:2222 8:??;2 Nezamitnuto
PX neovliviiuje dl gg 2332‘; 888;2 Zamitnuto

Pozn.: Symbol d znaci diferenci v pfipadé meziro¢nich relativnich zmén bankovnich avéra.
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Dale jsme pfistoupili k testovani vztahti mezi bankovnimi klientskymi uvéry
jako vysvétlovanou proménnou a vysvétlujicimi proménnymi realné HDP, urokovou
sazbu PRIBOR 6M a akciovy index PX. Vzajemné vztahy byly testovany v modelu
s meziro¢nimi relativnimi zménami (Ctvrtletni frekvence Casové tady)

L =-0,0123+0,4399 Y (—1) — 0,0040 IR(-3) + 0,9326 L(-1)
(-2,4780) (3,6106)  (-2,4444) (20,4545)

R-sq. 0,92
F-stat. 220,549 (0,0000)

Vysvétlujici proménna akciovy index PX se ukazala jako statisticky nevyznamna
a proto byla vyfazena. Znaménka u zbyvajicich vysvétlujicich proménnych redlné
HDP, PRIBOR 6M a u zpozdéné vysvétlované proménné jsou v souladu s hypoté-
zami. Parametry (v¢. konstanty) jsou odlisné od nuly na 5% hladiné vyznamnosti.
Q statistika a Breuschiiv — Godfreytiv LM test nesignalizuji existenci sériové korelace
rezidui 1. — 12. fadu. Whitelv test heteroskedasticity nezamita hypotézu o homoske-
dasticité, nebot’ regrese rozptylu rezidui na uvazovanych vysvétlujicich proménnych
je statisticky nevyznamna.

Existence vzniku uveérové bubliny v zavislosti na riistu redlného HDP byla déle
potvrzena i v modelu, kde za vysvétlovanou proménnou byla ptimo zvolena diference
z relativnich meziro¢nich zmén bankovnich klientskych uveért.

dL =-0,0154+0,3729 Y (1) - 0,0053 IR(-3)
(-3,3765) (3,2662) (-3,9048)

R-sq. 0,31
DW stat. 1,7351
F-stat. 14,1030 (0,0000)

DW statistika nesignalizuje autokorelaci rezidui. Znaménka a zpozdéni u vysvét-
luyjicich proménnych jsou ve shodé s predchozim modelem. Parametry (v¢. konstanty)
jsou odlisné od nuly na 5% hladin¢ vyznamnosti. Odhadnuté parametry potvrzuji
hypotézu o moznosti existence uvérové bubliné v minulych obdobich, nebot’ prvni
diference meziro¢nich relativnich zmén bankovnich klientskych uvéra se zvysuje
s ristem meziroCnich relativnich zmén HDP. Nase ekonometricka verifikace tedy
potvrzuje ,,vizualni poznatek* z grafii 5 a 6.

5. Nova koncepce ménové politiky nebo posileni role makroobezietnostni
politiky?

Mezi ménovou politikou sledujici pouze plnéni inflaéniho cile na jedné strané
a vyvojem uveérl v ekonomice (resp. tzv. tvérovou stabilitou) na stran¢ druhé muze
za urcitych podminek existovat rozpor, tj. trade-off. Takze ¢im vice mame jednoho,
tim méné mame druhého a naopak. Uved’'me si n¢které ptiklady.
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Nizka a stabilni inflace a vysledné nizké nominalni urokové sazby paradoxné
vedou k tomu, Ze riziko vnimané investory, bankami i domacnostmi se v priméru snizi.
Snizeni rizikovych ptirazek vede za jinak stejnych okolnosti k riistu cen finanénich
a redlnych aktiv, které vystupuji jako kolateral, resp. zastava pii poskytovani aveért.
Cenova stabilita mize vést k vy$§imu optimismu bank ohledné priimérné bonity svych
klientli a k uvolnéni podminek pfi pfidélovani uvért. Vysledkem téchto procesu je
urychleni rastu uvérd, které mize potencidlné vyustit v ,,pretivérovani ekonomiky,
jakmile se ukaze, ze domnélé nizké riziko bylo pouze iluzi.

Druhé vysvétleni mozného trade-off mezi cilovanim inflace a uvérovou stabilitou
je zaloZeno na tom, ze cilovani inflace pomoci zmén Grokovych sazeb muze ptispivat
k cenovym bublindm na trzich aktiv. Ekonomika je napft. diky technologickému pokroku
¢i niz§im svétovym cenam surovin vystavena pozitivnimu nabidkovému Soku. Infla¢ni
prognoza bude klesat pod inflacni cil a ekonomika bude rust rychleji. Centralni banka
striktné cilujici inflaci bude reagovat snizovanim ménové-politickych urokovych sazeb
tak, aby zabranila poklesu o¢ekavané inflace pod inflacni cil. Vedlejsim dusledkem
kombinace optimistickych rtistovych prognoz a klesajicich trokovych sazeb miize byt
rust cen finan¢nich i redlnych aktiv a ndsledné spusténi sebenapliiujicich se ocekavani
s moznosti vzniku spekulativnich bublin. Od nich je jiz jen krok k Gvérové nestabilité.
Staci, aby dostatecné velka ¢ast spekulativnich ndkupt téchto aktiv byla ptimo nebo
nepiimo financovana pies uvéry bankami a dalsimi finanénimi zprostiedkovateli, ktefi se
po prasknuti bubliny dostanou do likvidnich obtiZi nebo se stanou piimo insolventnimi.'®

Treti pfipad trade-off mezi cilovanim inflace a uvérovou stabilitou miize ohrozo-
vat zejména malou otevienou ekonomiku s vysokou mezinarodni mobilitou kapitalu
a s prilisnym optimismem ohledné dal$iho vyvoje kurzu doméci mény. Predstavme si
situaci, kdy centralni banka zvysuje svoji ménové-politickou urokovou sazbu ve snaze
zabranit budoucimu rastu inflace nad inflacni cil a zaroven se tim snazi i omezit rtist
uveérlt v ekonomice. I v tomto ptipadé vSak nelze vyloucit moznost konfliktu cili,
nebot’ vyssi trokovy diferencial a posilujici kurz povede k presmérovani poptavky
od domécich uvért k Gvérim v cizich ménach. V domaci ekonomice se tak vyrazné
zvysuje trzni kurzové riziko utivért, které souvisi s otevienou kratkou devizovou pozici
klienti bank. NapInénim toho ptikladu trade-off byla v poslednich letech dramaticky
zasazena mad’arska ekonomika a to s vaznymi hospodaiskymi i politickymi dopady.

Jestlize pfipustime, Ze mezi cilovanim inflace a uvérovou stabilitou existuje trade-
-off, potom vznik4 otdzka, jak tento problém konceptné fesit. Maji centrdlni banky
za urcitych podminek opustit sviij inflacni cil a prepnout se do jakéhosi médu ,,cilovani*
finan¢ni stability? Lze tyto podminky rozpoznat dostatecné piesné a vcas? A pokud
ano, o kolik se mohou centralni banky netrefit do svého infla¢niho cile, aby zabranily
vznikajici uveérové bubling, ale pfitom neztratily vyhody dobie ukotvenych inflacnich

16 Podobné procesy miuize nastartovat i centralni banka cilujici hospodaisky rist a zaméstnanost, pokud
z obavy z recese snizi urokové sazby. Zejména pokud spekulativni kapital v disledku poklesu
prumérné miry zisku ve vyrobnim sektoru hleda vysoké zhodnoceni na finan¢nich, devizovych
a komoditnich trzich.
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ocekavani? Jak by takovy modus ménové politiky vibec vypadal a co by bylo jeho
nastrojem?

Pfipustme na okamzik, Ze ménova politika by ve své snaze predchazet finanéni
nestabilité¢ vyuzivala opét meénové-politickych trokovych sazeb. Naptiklad zvySo-
vanim urokovych sazeb by se snazila ptedejit vzniku Gvérovych bublin, pfipadné
na trzich aktiv by se snazila zavCasu ,,propichnout vznikajici cenovou bublinu.
To vsak znamend, ze by centralni banka udrzovala vyssi urokové sazby, nez by ji
doporucovala inflacni prognéza, resp. by sazby zvySovala, i kdyz by nebyly v ekono-
mice patrné inflaéni tlaky. A¢koliv nepochybujeme o tom, ze mé€nova politika miize
ke vzniku bublin vyrazné prispét, jsme velmi skepticti ohledné schopnosti central-
nich bank bubliny zav¢asu rozpoznat, resp. je s uritym zpozdénim tzv. propichnout
svoji irokovou politikou. Uvazme naptiklad, Ze ceny akcii mezi rokem 2003 a vrcho-
lem v roce 2007 v Evropé rostly v pruméru o 12 az 15% ro¢n¢ a v mnoha zemich
obdobnym tempem rostly i ceny nemovitosti. Zabranéni vzniku téchto bublin by si
vyzadovalo trokové sazby v okoli tirovné 10 %. Kromé jejich vysoké trovné by doslo
1 k vyraznému zvySeni jejich volatility, nebot’ zpravidla jedna cenova bublina stiida
druhou. Centralni banky by mély problém tak vysokou hladinu trokovych sazeb pti
jejich soucasné znacné volatilité pied vefejnosti obhajit, zejména pak ve svétle snizu-
jici se nebo dokonce zaporné inflace.

Muzeme fici, Ze sledovani Gvérové stability pomoci trokovych sazeb ma zasadni
nevyhodu v tom, Ze tento nastroj je jiz pouzivan k jinému hospodaiskopolitickému cili
— k cilovani inflace. Je zde nutné mit na paméti tzv. Tinbergenovo pravidlo. Jakymi
jinymi nastroji by vSak centralni banka mohla stfezit ivérovou stabilitu? V tvahu pfipa-
daji nastroje, které tradicné byly vnimany jako néstroje regulace bank, avsak nejno-
v¢jsi bankovni regulace (zejména koncept Basel III) tyto nastroje upravila a rozsitila
za ucelem prispét k zajisténi uvérové a tim celkové finanéni stability. Makroobezietnosti
politiku ve finanénim sektoru je diky tomu mozné dnes realizovat prostiednictvim:

1. dodate¢nych kapitalovych rezerv jako jsou bezpecnostni kapitalova rezerva, proti-
cyklicka kapitalova rezerva a kapitalova rezerva spojena se systémovou vyznam-
nosti bank,

2. kapitalové regulace nemovitostnich expozic prostiednictvim zvysenych rizikovych

vah a minimalnich hodnot ztrat v ptipad¢ selhani Givéru,

zavedeni minimalnich pozadavka likvidity (ukazatel LCR),

zavedeni minimalnich pozadavki na stabilni financovani (ukazatel NSFR),

omezeni finan¢ni paky,

regulovani poméru tivéru k hodnoté zastavy (loan-to-value),

regulovani poméru tvéru k vysi pifjmu (loan-to-income),

zavedeni proménlivého (dynamického) opravkovani,

W XN, kW

regulace rizik spojenych se svrchovanymi expozicemi (napt. zavedeni minimal-
nich hodnot pravdépodobnosti selhani a z nich plynoucich ztrat),

10. omezeni angazovanosti (podle protistrany, sektoru ¢i geografické angazovanosti).
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Zcela samostatnou, ale velmi dulezitou otazkou pro zajisténi stability je forma
pusobeni bank na finan¢nim trhu a uspofadani vztaht mezi domacim a hostitelskym
organem dohledu. V pribehu posledni finan¢ni krize se plné€ projevila rizika plynouci
ze situace, kdy domovska dohledovd autorita nema dostateCnou pravomoc nad
pobockami zahrani¢nich bank pisobicich v dané zemi prostfednictvim volného trhu.
Konkrétn¢ ptipad britské a nizozemské pobocky islandské banky Landsbanki ukézal,
7e domaci stat nemusi byt schopen dostat svym zavazkiim z pojisténi depozit sbira-
nych domaci bankou v zahrani¢nich pobockach. K zajisténi finan¢ni stability tak mize
vyznamné prispét pozadavek, aby systémové vyznamné banky pusobily na trzich
ve form¢ samostatnych entit, nikoliv pobocek. Timto dojde k omezeni ptreshranicni
nakazy v obdobi krize a snizeni schopnosti bank vyrazné nafukovat rozsah aktivit
financovanych ze zahrani¢nich zdroju. Z cisté ekonomického pohledu je nutné piipus-
tit, ze tento pozadavek muze vytvaiet naklady pro pfeshraniéné pisobici instituce,
avsak to lze povazovat za relativné malou cenu za posileni celkové stability.

Navic dohledové zkuSenosti ukazuji, ze existence pfili§ velkych zahrani¢nich
pobocek neni vhodna ani pro dohledové organy domovské zemé, nebot’ ta v konecném
dasledku ma zodpovédnost i za vyvoj na trhu, kde ma v mnoha oblastech omezené
pravomoci. Pokud ptece jen dojde k pfeméné systémové vyznamné dcery na pobocku,
je na misté¢ zavést mimotadny monitoring jeji ¢innosti za Ucelem zajiSténi celkové
finan¢ni stability zemé.

Tabulka 5

Moznosti regulace samostatnych dcefinych spole¢nosti bank a bankovnich pobocek
na jednotném trhu EU

Nastroj Dcefina spoleénost banky | Poboc¢ka banky z EU

N Ne, vyjimkou je pouze
Kapitalové rezervy Ano proticyklicky polstak
Kapltallova regulace nemovitostnich Ano Ano
expozic
Minimalni pozadavek likvidity (LCR) Ano Ne
Minimalni pozadavek na stabilni Ano Ne
financovani (NSFR)
Omezeni finanéni paky Ano Ne
Regulovani poméru uvéru k hodnoté
zastavy (LTV) Ano Ano
Regulovani poméru aveéru k vysi pfijmu Ano Ano
(LTI
Zav’edenl'pr’omenllveho (dynamického) Ano Ne
opravkovani
Regulace rizik spojenych se Ne, resp. ano v kapitalovém Ne
svrchovanymi expozicemi pozadavku z pilife Il
Omezeni angazovanosti (podle G

. " . Ne, resp. ano v kapitalovém
protistrany, sektoru ¢i geografické M sy Ne

. . pozadavku z pilife Il

angazovanosti)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé smérnice Capital Requirements Directive (CRD IV) a nafizeni Capital
Requirements Regulation (CRR)
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Rozdily v moznostech regulace samostatnych dcefinych spolecnosti bank ve srovnani
s moznostmi regulace pobocek na jednotném evropském trhu dokumentuje tabulka 5.
Z ni jasné vyplyva, ze v piipad¢ potieby ovlivnit ivérovou stabilitu ma organ regulace
a dohledu v hostitelské zemi k dispozici omezené nastroje, jak v tomto smyslu regulovat
¢innost pobocek zahrani¢nich bank v EU: stanovit vysi proticyklického kapitalového
polstéafe, urcit kapitdlovou regulaci nemovitostnich expozic a regulovat pomér tvéru
k hodnot¢ zastavy ¢i k vysi pfijmu. Tuto situaci nelze v narodni legislativé jakkoliv
upravit, nebot’ na jednotném trhu EU je regulace plné harmonizovana smérnici CRD IV
a zaroven i pfimo ué¢innym nafizenim CRR. Hostujici organy dohledu v piipadé pobocek
jiz nedohlizeji ani na dodrzovani novych pravidel likvidity.

Tabulka 5 ukazuje, Ze moznosti regulace samostatnych dcefinych spolecnosti bank
a bankovnich pobocek na jednotném trhu EU se lisi. Regulatofi i dohledové organy si
musi klast otazku, nakolik tyto odliSnosti mohou ovlivnit schopnost efektivné reagovat
na jednotlivé faze uvérového cyklu a zaroven zajist'ovat stabilitu jednotlivych instituci
i celého finan¢niho trhu v konkrétni zemi. V trzni ekonomice vzdy musi byt respek-
tovano pravo na volbu organizacni formy podnikani (pobocka versus dcera). Zaroven
vsak je nutné si uvédomit dusledky situace, kdy regulatorni a dohledové organy ztraceji
moznost adekvatné reagovat na danou fazi hospodaiského cyklu. Tento problém by
nebyl tak velky, pokud by na jednotném EU trhu byly hospodaiské a financni cykly
vsech ¢lenskych zemi EU sladény.

6. Zavér

Podle rakouské skoly vnitini systémovy diivod, pro¢ v sou¢asném bankovnim systému
dochazi k ,,inflacni* ivérové expanzi, spociva v tom, ze obchodni banky poskytuji avéry
ve vazbé na bézna depozita. Jeji predstavitelé proto doporucuji vytvorit systém, kde
bankovni uvéry mohou byt poskytovany pouze na zakladé zdroju ziskanych od neban-
kovnich klientli ve form¢ Grocené terminované ptjcky. Dochdzime k zavéru, Ze tato
koncepce je chybnd, nebot’ v dynamicky rostouci ekonomice automaticky nezajistuje
rovnovahu mezi tokovymi usporami a investicemi. Neexistuje totiz vazba mezi tokovymi
usporami a zvySenim urcitého typu bankovniho pasiva. Rovnovaha tokovych tspor
a investic nemuze byt zajisténa systémem 100 % bankovnich rezerv v piipadé béznych
depozit.

Nelze vSak ptehlédnout skutecnost, ze v Ceském bankovnim sektoru v letech
1993-2013 podil dlouhodobych uvéri nad 5 let na celkovych uvérech vyrazné vzrostl
7 30% na 70 %, zatimco podil terminovanych depozit nad 5 let na celkovych depozitech
vzrostl pouze nepatrné z 1% na 5%. Tuto skute¢nost vnimame jako vyznamny signal,
ktery je nutno analyticky vyhodnotit pii koncipovani budouci makroobezietnostni
politiky a vzajemného vztahu mezi ménovou, mikroobezietnostni a makroobezietnostni
menovou politikou.

Na piikladu ¢eské ekonomiky jsme testovali hypotézu, zda Gvérovy systém ma
tendenci vytvaret uvérové bubliny, kdy tempo ristu tvéru predstihuje tempo ristu
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realného HDP. V souladu s D. Aikmanem, A. G. Haldanem a B. D. Nelsonem (2014)
mizeme konstatovat, Zze 1 v ¢eskych podminkach mél v letech 1997-2013 uvérovy
cyklus vyrazné vyssi volatilitu nez hospodarsky cyklus. Smérodatna odchylka v piipadé
realného ristu HDP je 0,031, zatimco u bankovnich klientskych tivért (rezidenti) 0,101.
Dale bylo zjisténo, Ze ¢asova fada mezirocnich zmén HDP je stacionarni, zatimco ¢asova
fada mezirocnich relativnich zmén klientskych bankovnich uvéri (rezidenti) je stacio-
narni az pro prvni diference. Existence vzniku uvérové bubliny byla potvrzena i statis-
tickou vyznamnosti parametrti v modelu, kde za vysvétlovanou proménnou byla zvolena
diference z relativnich meziro¢nich zmén bankovnich klientskych uvért a za vysvétlujici
proménnou relativni mezirocni zména redlného HDP. Tyto empirické poznatky davaji
dalsi podporu nazortim, které pozaduji vyznamnéjsi roli makroobezietnostni politiky
a které ji chapou jako nutny komplement k ménové politice zalozené na cilovani inflace.

V institucionalni ¢asti analyzy makroobezietnostni politiky dospivame k zavéru,
7e aktualné platna evropska regulace z pohledu moznosti reagovat na jednotlivé faze
uvérového cyklu neumoznuje stejny postup regulatora a dohledu hostitelské zemé
ve vztahu k samostatnym dcefinym spole¢nostem bank a k pobockdm zahrani¢nich
bank. V pfipadé potieby ovlivnit uvérovou stabilitu je mozno vic¢i obéma formam
uvérovych instituci stanovit pouze vysi proticyklického kapitalového polstare, dale urcit
kapitalovou regulaci nemovitostnich expozic a regulovat pomér uvéru k hodnoté zastavy
¢i k vysi prijmu. Omezeni makroobezietnostni politiky z titulu mensi ¢etnost nastroji
vyuzitelnych ve vztahu k pobockam zahrani¢nich bank miize byt problémem, pokud
v budoucnu nebudou hospodaiské a financni cykly vSech ¢lenskych zemi EU sladény.

Priloha

Tabulka 6

Vysledky rozsifeného Dickey-Fullerova testu jednotkového kofene (model bez trendu)

Meziro¢ni zmény a relativni zmény
(Q1/2000 — Q4/2013)
-

dUVERP -2,9145 -4,2383
d7D -2,9145 -4,8617
S -1,9469 -1,9991
/ -1,9469 -1,6020*
dHDP -2,6691 -3,2106
rHDP -2,9166 -29130
dz -2,9155 -3,9429
rMEZI/HDP -2,9188 -5,1534
rFINPOZ -1,9469 -2,0580

Pozn.: *Splfiuje kritické hodnoty pro 10% hl. vyznamnosti.
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Tabulka 7
Vysledky rozsireného Dickey-Fullerova testu jednotkového korene (model s konstantou a bez
trendu)

Meziro€ni relativni zmény
(Q1/1997 — Q4/2013)
Kriticka hodnota Dosazena
(5% hl. vyznamnosti) hodnota
HDP (s. c.) -2,9062 -3,2767
PRIBOR 6M -2,9062 -3,4876
Akciovy index PX -2,9055 -2,8350
- C ) . -2,9084 -1,5708
Bankovni klientské uvéry — rezidenti (-2.9084) (-5.4933)

Pozn.: V zavorce vysledky po diferencovani.
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Abstract

The goal of the article is a qualitative and quantitative analysis of the relationship among savings,
investments and credits in a business cycle in the Czech Republic. The presented analysis brings
specific recommendations on the interaction between monetary policy and macroprudential regula-
tion. The article starts with a critical analysis of the Austrian Economic School and its monetary
theory of business cycle, which provides a methodological base for further empirical analysis in the
paper. Based on the data of the Czech economy, the authors empirically test a hypothesis whether
credits create a financial bubble when a credit growth exceeds a real GDP growth. The financial
cycle had a significantly higher volatility comparing to real business cycle volatility in the Czech
Republic in the period 1997-2013. The existence of the credit bubble was confirmed by statistically
significant model parameters, when using the differences in relative year on year changes of
banking client credits as a depended variable and relative year on year changes of real GDP as
an independent variable. Currently valid European regulation doesn’t allow using the same tools
to host regulator and supervisor towards the bank subsidiaries and branches in a need to react to
the different phases of financial cycle. If a host supervisor needs to influence and safeguard the
financial stability, it has only the following tools applying to both forms of banking operations in
the host countries: counter cyclical capital buffer, capital regulation of real estate exposures, and
setting the loan to value (income) limits.
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