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Abstract

AN UPDATED MODEL OF FINANCIAL FRAGILITY BASED ON GENERAL
EQUILIBRIUM ANALYSIS

Financial fraqgility and instability of banking sectors has received increased academic attention
due to recent financial crises around the world. The objective of the article is to extend and
adapt a previously created financial fragility model of the Czech financial sector in order to
reflect its specific conditions. It introduces the concept of minimum required reserves and uses
consistent sources of data collected from annual reports of Czech banks in 2013. Besides the
prediction of default of households, the model also allows a prediction of key macroeconomic
variables such as the inflation and unemployment rates. However, some of the issues of this
class of models - in particular, the impossibility to measure some of its exogenous parameters
- remain unresolved and present a challenge for the future development of the model.
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1 Uvod

Mezi prvni autory, kteti se akademicky vénovali tématu finan¢ni kiehkosti, je mozné
zatadit Fishera [1933] a Keynese [1936]. Vznik jejich d€l The Debt-Deflation Theory of
Great Depressions a The General Theory of Employment, Interest, and Money byl moti-
vovan potiebou zkoumat priciny a disledky velké hospodarské krize 30. let 20. stoleti.
Finan¢ni krize, jako napf. ve Skandinavii a Velké Britanii na pocatku 90. let 20. stoleti,
v Mexiku (1994), v Rusku (1998) a v dalSich zemich po roce 2008, se staly dalSim davo-
dem, pro¢ zacala byt nestabilita bankovniho systému dale zkoumana.

Analyza finan¢nich trht je vSak nesmirné obtiznd, nebot’ se jich t¢astni velké mnoz-
stvi subjektt, jejich chovani neni redlné¢ mozné modelovat, at’ jiz z divodu neuchopitelnosti
chovani vSech subjektli, nebo z divodu vypocetni slozitosti podobné rozsdhlych problémi.
Proto v praxi dochazi k polozeni zjednodusujicich predpokladi, které umoznuji bankovni
systém lépe modelovat. Casto pouzivanym zjednodusenim je redukce celého systému
do urcitého mnozstvi sektort, v nichz subjekty vykazuji podobné nebo identické chovani,
takze je mozné je sloucit pod jediny ,,reprezentativni subjekt. Pfitom je vSak nutné brat
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v uvahu, ze kazda tfida subjektl je svym zplisobem jedinecna, zejména ve smyslu jejich
unikatniho vztahu mezi vynosem a rizikem. Bankovni systém také obsahuje vétsi mnozstvi
trhii, a to nejen trh raznych druhti ptijcek a depozit, ale mimo jiné také mezibankovni trh.
Pti analyze pticin finan¢nich krizi je také vhodné brat v tivahu, Ze domdacnosti, stejné jako
banky, se do situace platebni neschopnosti (defaultu) mohou dostat nejen nedobrovolné, ale
také dobrovolng, pficemz pométuji vyhody a nevyhody, které jim z tohoto stavu plynou.
V duisledku toho je tedy také vhodné do analyzy zahrnout regulujici subjekt, ktery urcuje
vysi a povahu ,.trestii za platebni neschopnost, coz byvaji zpravidla centralni banky, které
navic mohou bankovni systém aktivné ovliviiovat pomoci operaci na volném trhu, nastavo-
vanim sazby povinnych minimalnich rezerv a dalSich forem ménové politiky.

S ptihlédnutim k vySe uvedenym pifedpokladiim byl pro ¢eské prostiedi vytvoien
model finan¢ni kiehkosti [Machek a kol., 2014], ktery byl zaloZzen na Goodhartové-Tso-
mocosove¢ modelu [Tsomocos, 2003; Goodhart a kol., 2004; Goodhart a kol., 2005 a Good-
hart a kol., 2006]. Mimo Velké Britanie byl tento model v akademicke literatufe pouzit
také v jinych zemich, napf. v Brazilii [Tabak a kol., 2012], Kolumbii [Saade a kol., 2006]
nebo v Bulharsku [Tsenova, 2014].

Cilem tohoto ¢lanku je rozsitit a adaptovat vySe zminény model [Machek a kol.,
2014] na skute¢né podminky €eského bankovniho systému. Na zakladé rozSifeni bude
vytvofen software, ktery bude volné dostupny na strdnkach www.vyzkuminsolvence.
cz. Aktualizovany model obsahuje nové koncepci povinnych minimalnich rezerv a lépe
odrazi vztah vyvoje HDP a tirokovych mér. Zaroven byl model upraven tak, aby byl vyu-
zitelny Sir§im okruhem uZivatelll a prezentoval vysledky, které jsou pro tyto uzivatele
zajimavé, tedy zejména vyvoj defaultu klient bank a vyvoj kli¢ovych makroekonomic-
kych ukazatell, které ptivodni model neinterpretuje. Je nutné podotknout, ze v ptipadé
vypoctu miry inflace a nezaméstnanosti se nejedné o rozsifeni modelu v pravém slova
smyslu, nebot’ piislu§né proménné nejsou vnitini soucasti, ale vystupem modelu. Jedna
se vSak o rozSifeni softwarového vybaveni, které umoznuje tyto ukazatele prezentovat
jeho uzivatelim.

2 Trzni struktura modelu

Model obsahuje tii typy subjekti — banky, domacnosti a centralni banku. Ustfednimi sub-
jekty modelu jsou banky, jejichz chovani je popsano pomoci optimaliza¢niho problému
vyjadieného sadou nelinedrnich rovnic a nerovnic. Jednotkou ¢asu v modelu je jeden rok.

2.1 Banky

V modelu je uvazovana existence tfi velkych bank, ozna¢enych symboly v, 6 a t. MnoZinu
bank oznacime jako B = {y, §, t}. Kazda banka je z hlediska majetkové struktury a rizi-
kovych preferenci jedine¢nd a plisobi na tfech trzich: na trhu klientskych ptjcek (banky
vystupuji v roli ptij¢ujiciho doméacnostem), na trhu klientskych depozit (banky si ptjcuji
od domacnosti) a na mezibankovnim trhu (banky si piij¢uji navzdjem). ZjednoduSena
rozvaha komerc¢nich bank je nazna¢ena v Tab. 1.

Aktiva banky tvoti polozky ,,market book*, povinné minimalni rezervy, pohledavky
za domécnostmi a pohledavky za bankami. Polozka ,,market book* je skupinou aktiv,
ktera maji ur€itou nenulovou rentabilitu (napt. cenné papiry a dluhopisy), ale také riziko.
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DalSim typem aktiv jsou povinné minimalni rezervy, které jsou od 12. 7. 2001 aroceny
dvoutydenni repo sazbou CNB. V souladu s klasickou ekonomickou teorii v modelu pied-
pokladame, ze banky nedrzi zadné dobrovolné rezervy. Jedna se vSak o urcité zjedno-
duSeni reality, nebot’ v realité banky urcité dobrovolné rezervy mohou drzet a v nedavné
dob¢ 1 drzely, zejména pokud se jedna o banky v eurozoné v souvislosti s finanéni krizi.

Nejvetsi podil na aktivech tvofi pohledavky vii¢i doméacnostem, které jsou spojené
s vyS§im vynosem, ale také rizikem zplisobenym moznosti platebni neschopnosti doméc-
nosti. Dal§im typem aktiv jsou pohledavky vici bankam, které jsou méne rizikové, nebot’
mira defaultu bank byva velmi nizka.

Pasiva banky tvofi zakladni kapitdl, zdvazky k domacnostem a k bankam a ostatni
pasiva, kterd nazveme ,,Others*.

Tabulka 1 | Rozvaha komer¢nich bank

Aktiva Pasiva
Market book Vlastni kapital
Povinné minimalni rezervy Zavazky k domacnostem
Pohledavky za domacnostmi Zavazky k bankam
Pohledavky za bankami Others
Aktiva celkem Pasiva celkem

Zdroj: Vlastni; adaptovdno a upraveno podle Machka a kol. [2014], Goodharta a kol. [2005], Tabaka a kol. [2012]
a Tsenové [2014].

2.2 Domacnosti

Dale uvazujeme Ctyfti typy domdcnosti. Prvni tfi z nich, oznacené symboly a, B a 6, jsou
fixné ptitazené ke svym bankdm a z divodu asymetrie informaci a transakénich naklada
nemohou béhem uvazovaného obdobi svou banku zménit. Plati tedy nasledujici schéma:

Domaécnost a je fixné prifazena k bance vy
Domacnost B je fixné piifazena k bance o
Domacnost 0 je fixné pfifazena k bance 1

Ctvrty typ domacnosti, Mr. @, reprezentuje agregaci depozit v ekonomice, jedné se
tedy o jedinou domdécnost, ktera poskytuje klientskd depozita bankam. Plati tedy nésle-
dujici schéma:

Mr. @ ptljcuje bance y
Mr. @ pijcuje bance &
Mr. @ pijcuje bance 1

Vyse popsand schémata umoznuji vytvotit sedm trhli — jeden mezibankovni trh, tfi
trhy pajcek a tfi trhy depozit.
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2.3 Centralni banka

Ptedpokladame, ze rozhodnuti centralni banky je dano exogenné a neni ho tedy mozné
modelovat. Centralni banka provadi operace na volném trhu a nastavuje ménovou bazi
(M), poptava mezibankovni depozita (B), nastavuje pozadovanou kapitdlovou ptiméefenost
(CAR), rizikové vahy pro jednotlivé slozky aktiv, tresty za nedodrzeni kapitalové prime-
fenosti a za nesplaceni zdvazki bank, sazbu povinnych minimélnich rezerv a hodnotu 2T
repo sazby. Na mezibankovnim trhu je ustanovena jedina mezibankovni urokova sazba p,
ktera je urCena silami nabidky a poptavky.

3 Formalni popis modelu

Model zahrnuje sedm aktivnich trhli, na kterych vSechny subjekty maximalizuji sviij
ocekavany uzitek. Stejn¢ jako Goodhart a kol. [2005] pfedpokladame, Ze banky jsou
aktivné rozhodujicimi subjekty. Zatimco chovani domacnosti je endogenni, tj. je mozné je
urcit na zaklad€ parametri modelu, chovani centralni banky je exogenni. Formalni popis
modelu je popsan podle Machka a kol. [2014]; autof1 vSak povaZuji za nutné jej v tomto
¢lanku pro uplnost uvést.

3.1 Rozhodovani bank

Banky maximalizuji svlij o¢ekavany uzitek za rizika s ohledem na mozny budouci vyvoj.
Model uvazuje dva mozné stavy svéta: dobry stav (i) nebo Spatny stav (if). Mnozinu stavl
svéta je mozné definovat jako S = {i, ii}. V dobrém stavu svéta, ktery nastane s pravdeé-
podobnosti p,, je HDP a solvence domacnosti a bank vySsSi nez ve Spatném stavu svéta,
ktery nastane s pravdépodobnosti p, = (1 — p,) a reprezentuje hospodaiskou krizi a bude
provazen poklesem HDP a nizs$i solvenci domacnosti a bank.

Kazda banka tvofti Sest rozhodnuti, a to ohledné velikosti ivért poskytnutych domac-
nostem /m°” , poptavky po depozitech domacnosti p °, poptavky po mezibankovnich depo-
zitech p®, velikosti mezibankovnich investic d° a miry splaceni vlastnich zavazka v dob-
rém (v) a ve Spatném (v,”) stavu svéta.

Ptedpokladame, ze banky maji averzi k riziku a jejich funkce uzitku je kvadraticka.
Uzitek banky tedy roste s velikosti zisku, ale ptili§ vysoky zisk je spojen s vySSim vni-
manym rizikem, ktery je dan koeficientem averze k riziku. UZzitek banky je déle sniZen
existenci trestll za neplnéni kapitdlové pfimeienosti a za nesplaceni zavazkl klientim
nebo ostatnim bankam. Banky b € {y, 9, 1} tedy fesi optimaliza¢ni problém

maxE[Hb] = Zps {ﬂf —cf (ﬂf)z}—ZpS {/1,2 maX(O,%f —kf)+i‘f (l—vf)(ub +,u§ )}, ()

ses seS

kde

p, = pravdépodobnost stavu svéta s,
n” = zisk banky b ve stavu svéta s,
¢’ =koeficient averze k riziku banky b ve stavu svéta s,

N
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A, > = nepenézni trest za nedodrzeni pozadavkl na kapitalovou pfiméfenost banky b ve
stavu svéta s,
L, =nepenézni trest za nesplaceni zavazki bankou b ve stavu svéta s,
k ? = limit kapitalové piiméfenosti pro banku b ve stavu svéta s,
S
k! = skute¢na kapitalova ptfiméfenost banky b,
v’ = mira splaceni zavazkl bankou b ve stavu svéta s v nasledujicim obdobi
s b
u® = objem zavazki, které banka b dluzi na mezibankovnim trhu,
u,” = objem zavazki, které banka b dluzi na trhu depozit.

Zisk banky je rozdilem mezi pfijmy a vydaji banky. Mezi pfijmy uvazujeme pfti-
jmy plynouci z arokt z klientskych pijcek a pijcek na mezibankovnim trhu a ptijmy
plynouci z drzeni ostatnich aktiv (market book). Jedné se tedy o zjednoduSeni modelu,
nebot’ neuvazujeme jiné€ nez urokové vynosy, naptiklad vliv poplatki, které ucetni zisk
bank zvysuji (¢isty vynos z poplatkti se u sledovanych bank v roce 2013 pohyboval mezi
20-30 % cistého urokového vynosu). Povinné minimalni rezervy piindsi vynos v podobé
dvoutydenni repo sazby stanovené CNB. Vydaje vznikaji splacenim zavazki k bankam
a zavazk ke klientim. K vypoctu zisku, ktery je soucasti pasiv banky, je pouzit bilan¢ni
princip, tedy

! :(l-i-rh)vfhab +(1+rA)Ab +(1+r2T)lb +R.d" (1+p)-
2)

—(Vfub +v ) +e, +Others’ ), ses,
kde
r?  =1urokova mira na trhu pijc¢ek domacnostem,

v/"” = mira splaceni domacnosti / ve stavu svéta s ve druhém obdobi,
m® = objem pujéek, ktery banka b poskytuje na trhu pujéek,

d® = objem pujéek, ktery banka b investuje na mezibankovnim trhu,
r* = rentabilita aktiv (polozky market book) banky b,

A% = hodnota polozky market book banky b,

I’ = vySe povinnych minimalnich rezerv banky b,

T = dvoutydenni repo sazba Ceské narodni banky,

R s = mira splaceni o¢ekavana bankou b z investic na mezibankovnim trhu ve stavu s,
p = mezibankovni urokova mira,

r =rokova mira na trhu depozit domacnosti,

e,, = puvodni vlastni kapital banky b,

Others® = polozka Others na strané pasiv banky b.

Rozhodovacimi proménnymi pro optimaliza¢ni problém (1) jsou (7, p’,d” v/, viP)
pro b € {y, 9, 1}, tedy objem poskytnutych klientskych uvért, poptavka po mezibankov-
nich depozitech, objem poskytnutych mezibankovnich uvért, poptavka po klientskych
depozitech a mira splaceni zavazka bank v dobrém 1 Spatném stavu svéta.

Kapitalova pfimétenost k£ je urcena jako procentualni pomér vlastniho kapitalu
na rizikové vazenych aktivech banky. Rizikové vahy pro jednotlivé komponenty kapitalu
reflektuji rizikovost téchto slozek kapitdlu a jsou ureny centrdlni bankou.
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el + 1’
b
k! = 0 s , ses,

o <1+rb)Eb+a~)(l+rA)Ab+co1§sdb(1+p) ®)
kde
o =rizikova vaha klientskych ptjcek,
" = rizikova véha polozky market book,
o = rizikova vaha ptjcek na mezibankovnim trhu.
Vyse povinnych minimalnich rezerv je uréena vztahem
‘ub
"=,
(+7,) @

kde C je sazba povinnych minimalnich rezerv. Zarovein musi platit rovnost aktiv a pasiv
banky dle rovnice (5).

b b
A L L - ﬂdb +e, +Others”. (5)
(I+p) (1+7)

Posledni omezujici podminkou je kladny ocekdvany zisk bank v obou stavech svéta, tedy

v 1"+ v + e, +Others” < (1+r")vj’bab +(1+r")Ab +(1+r2T)lb + 6
+Rd" (1+p), seS.

3.2 Rozhodovani domacnosti

Chovéani domacnosti je na rozdil od chovani bank v tomto modelu endogenni. Pfedpokla-
dame, ze poptavka domacnosti po pujckach je pozitivné ovlivnéna ristem ocekavaného
HDP (bohatstvi) v ndsledujicim stavu svéta, coz vychazi z teorie permanentniho diichodu
a vyhlazovani spotfeby. V modelu je pro domécnosti z € {a, B, 0} poptavka po ptijckach
dana nasledujici rovnici:

In(u" ) = a, +a, In[p xGDPF +p,<GDF,]. (7)

Nabidka depozit doméacnostmi je determinovana kolektivnim chovanim agregatu depo-
zitortt (Mr. ®@). Za jinak stejnych podminek je nabidka depozit stejné€ jako v pfedchozim
piipad¢€ pozitivné ovlivnéna ristem ocekavaného HDP (domdacnosti) v dal§im obdobi.
Nabidka depozit bude dana vztahem

In(d})=z,,+z,, n[p,xGDP, + p, x GDP,]. (8)

Ptedpokladéame, Ze mira splaceni zavazkd domacnosti je funkci agregatni nabidky vér
domécnostem, ktera znamené nizs§i miru insolvence domacnosti. Dale predpokladame, ze
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pocet defaultti bude klesat s ocekavanym HDP v daném stavu svéta. Formalné vyjadieno
plati v modelu pro oba stavy svéta a domécnosti 2 € {a, B, 6}

ln(v:b) =8, 78, In(GDP, )+ g, s [ln(ﬁy +m’ +m )}, ses. )

3.3 Vyvoj klicovych makroekonomickych ukazatel

HDP v obou stavech svéta je pozitivni funkei agregatni nabidky penéz v daném obdobi.
Ptedpokladame stejné jako Machek a kol. [2014] a Goodhart a kol. [2005], ze vy$si dostup-
nost uveért domacnostem (jako efekt mirnéjsi monetarni politiky nebo podobnych Soki)
bude mit za nasledek vyssi spotfebu a investice soukromého sektoru a tedy 1 HDP. Plati
tedy nasledujici rovnice:

In(GDP) =u,, +u_, [m(W vl v )} seSs. (10)

DalSimi dialezitymi indikatory, které je mozné na zakladé proménnych modelu odhad-
nout, jsou mira nezaméstnanosti a mira inflace. ProtoZe mira nezaméstnanosti ‘¥, ve stavu
svéta s je v uritém vztahu s vyvojem HDP (tzv. Okuniiv zdkon) a zaroven je zvykem
uvazovat urcité casové zpozdéni, bude pro vyvoj miry nezaméstnanosti v nasledujicim
obdobi platit nasledujici vztah:

l//s = qs,l + qs,Z ln(GDPS )9 s € S (11)

Mira inflace bude dale méfena pomoci deflatoru HDP, ktery neni zaloZen na spotfebnim
koSi. MZeme ptedpokladat, Ze mira inflace bude v urcitém vztahu s celkovym objemem
penéz v ekonomice, a to jak na trhu pljcek, tak na mezibankovnim trhu. ProtoZe efekt
celkového objemu piij¢ek domacnostem je zachycen ve vypoctu HDP, bude mira inflace
ve stavu svéta s, kterou oznacime jako I, zaviset na oCekdvaném HDP v tomto stavu svéta
(znaménko korelace vSak neni mozné jednoznac¢né urcit [viz napt. Slany, 2003, s. 24]),
objemu mezibankovnich investic a ménoveé bazi M. Pro miru inflace méfenou deflatorem
HDP tedy bude platit nésledujici vztah:

I,=n,, +n,In(GDP)+nIn(d +d°+d")+n, , In(M). (12)

3.4 Exogenni proménné v modelu

V soucasné podobé modelu neni mozné vyjadtit jako endogenni proménné vlastni kapital
bank, polozku market book na stran¢ aktiv a polozku Others na stran¢ pasiv, a piredpo-
kladame tedy, ze jsou podobné¢ jako rozhodnuti centralni banky dany v modelu exogenng.
Stejné tak je tomu 1 v ptipadé pravdépodobnosti dobrého stavu svéta a rentability aktiv.
Zbyvajici proménné jsou potom endogenni. Celkovd mnozina exogennich proménnych
v modelu tedy miize byt vyjadfena nasledovné:

be beB,seS

{(eg,Ab,Othel’S) B,M,B,g,(%f,/lli,ﬂf,(?),ﬁ,a)) ,rA,rZT,pi}' (13)
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4 Ekonomickarovnovaha

V modelu daném vySe uvedenymi rovnicemi je sedm trhii — tf1 trhy pijcek, tii trhy depo-
zit a jeden mezibankovni trh. Tyto trhy jsou vy¢iStény pomoci urokovych mér. V rov-
novaze musi tedy platit, ze vSechny banky maximalizuji svij uzitek, spravné odhaduji
miru navratnosti ze svych investic na mezibankovnim trhu a déle jsou splnény nasledujici
podminky vy¢€iSténi trha:

1) Trhy ptjcek jsou v rovnovaze, tj.

hb

1+’ =E_be {1,381 (14)
m

2) Trhy depozit jsou v rovnovaze, tj.

1+7";:‘le abe {’Y583T}'

3) Mezibankovni trh je v rovnovaze, tj.

B+Z,ub
1 — beB ,
P M+Zdb (1)

beB

kde

M = vyse ménové baze stanovena centralni bankou,
B = objem mezibankovnich depozit poptavanych centralni bankou.

5 Data

V aktualizovaném modelu je oproti pivodnimu modelu [Machek a kol., 2014] z hle-
diska dat nékolik vyraznéjSich zmén. Zejména byl vyuzit novy soubor dat (ke konci
roku 2013). Aktualizované verze modelu jiz nevychdzi z celkové bilance bank dle data-
baze CNB ARAD, ktera zahrnuje pies 40 obchodnich bank a druZstevnich zaloZen
vcetné stavebnich spofitelen a hypotecnich bank. Nékteré z téchto subjektl se ucastni
finan¢niho trhu jinym zplsobem neZ klasické obchodni banky a rozhodovani ekonomic-
kych subjektt je modifikovano existenci statnich subvenci (podpora stavebniho spoteni
a hypoték). Z tohoto diivodu byl pouzit modifikovany soubor bank, a to nasledujicim
zpusobem:

1. Bankay-CSOB

2. Banka & — Ceska spotitelna

3. Banka t — agregace nejvétSich ostatnich komercnich bank, a to KB, Raiffeisen,
GE Money Bank a Unicredit Bank.
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Déle doslo k zavedeni koncepce povinnych minimdlnich rezerv (PMR), které jsou
specifickym druhem aktiv nesoucich minimalni vynos, avSak také nizké riziko. Zaroven
predstavuji ur€ity ndstroj monetarni politiky. Aktudlni mira PMR je 2 % z klientskych
vkladl (v modelu se jedna o depozita domacnosti) a dvoutydenni repo sazba je 0,05 %.

Pivodni model také umoznoval odhadnout budouci vyvoj (redlného) HDP, pticemz
ignoroval dalsi dilezit¢ makroekonomické indikatory, kterymi jsou bezesporu vyvoj
miry nezaméstnanosti a miry inflace. Tyto veli€iny je v§ak mozné vypocitat jako vystup
modelu.

Dale modifikovany model reflektuje fakt, ze poptavky po pljckach v ¢eském pro-
stiedi jsou v rozhodujici mite zavislé na vyvoji HDP. Vliv urokovych sazeb na poptavku
domadcnosti po pijc¢kach a nabidku depozit je v porovnani s vlivem vyvoje HDP mar-
ginalni a v mnoha ohledech rozporuplny. Naptiklad Stavarek a Vodova [2010] pomoci
nerovnovazného modelu zjistili, ze poptavka po uvérech byla v obdobi 1994-2007 pozi-
tivné korelovana s urokovou sazbou, coz je zcela v rozporu s o¢ekdvanim. Jako zdavod-
néni autoii uvadéji, Ze se jedna o ,,ptirozeny disledek rostouciho podilu uvéra obyvatel-
stvu, u nichz je poptavka ovlivnéna spise jinymi faktory*. K obdobnému zavéru dochéazi
na zéklad¢ dat z 2002-2011 1 Heryan [2013, str. 80], ktery konstatuje, ze ,,im veétsi
jsou urokové sazby, tim vétsi je objem poskytnutych avéria* a vyslovuje domnénku, Ze
,nabidka uvéri je veli¢inou exogenni, nezavisle proménou, kterd urcuje poptavku na ces-
kém trhu Gvért“. Protoze je vSak toto oc¢ekavani v rozporu s ekonomickou teorii, byl
vliv trokové sazby na poptavku a nabidku uvéri z modelu vyloucen, nebot’ na zaklade
existujicich dat neni regresi mozné provést a volba ptislusnych koeficientt by tak byla
arbitrarni. Uvedena modifikace také ptedstavuje vyrazné urychleni vypoctu, protoze
urokové miry je mozné vypocitat symbolicky (bez nutnosti numerického feSeni neline-
arni rovnice).

Tabulka 2 | Vychozi Gdaje ziskané z tcetnich vykazi komerénich bank

Aktiva Pohl Klientska | Pohl. za Zav. Vlastni Zneh.
za klienty | depozita bankami | k bankam | kapital pohl.
Cs 968,72 507,43 713,977 75,348 73,036 100,97 8,92%
Bankay 968,72 507,43 713,977 75,348 73,036 100,97 8,92%
CsoB 1034,83 490,06 660,342 28,161 52,141 80,249 6,40%
Banka & 1034,83 490,06 660,342 28,161 52,141 80,249 6,40%
KB 863,98 473,09 649,158 | 125,735 49,680 96,538 13,73%
Raiffeisen 196,68 155,06 146,589 19,104 9,959 18,888 9,78%
GE Money 134,63 97,47 93,668 1,114 123 36,166 14,45%
Bank
Unicredit 464,62 289,94 306,298 71,460 49,798 50,747 5,35%
Bank
Banka 1 1659,9 1015,57 1195,713 | 217,413 109,560 202,34 10,83%

Pozn: Pohl. = pohleddvky; Zdv. = Zdvazky; Zneh. pohl. = znehodnocené pohleddvky.
Zdroj: Vyrocni zprdvy bank (ke konci roku 2013)
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Model je zaloZen na 152 proménnych, z nichz 87 je exogennich a musi byt specifi-
kovany, aby bylo mozné vypocitat numerické feSeni modelu. Rozhodovani bank je repre-
zentovano hodnotami 18ti rozhodovacich proménnych, ze kterych je dale mozné odvodit
zbyvajici (endogenni) proménné. Model byl vyfeSen pomoci programové sady Optimi-
zation Toolbox matematického softwaru MATLAB. N&které z uvedenych proménnych
byly odhadnuty na zdkladé realnych dat, ostatni byly odhadnuty nebo vypocitany jako
endogenni proménné.

Model byl kalibrovan na ¢esky bankovni sektor ke konci roku 2013 pomoci dat
dostupnych z vyro¢nich zprav spolecnosti. Polozky ziskané z vyro¢nich zprav téchto
spolec¢nosti jsou uvedené v tabulce 2.

Pravdépodobnost dobrého stavu svéta byla odhadnuta na 95 %, coz odrazi fakt,
ze Spatny stav svéta by mél reprezentovat obdobi extrémni krize, a pravdépodob-
nost Spatného stavu svéta je tedy 5%. Mira splaceni zavazkl bank byla stanovena
na 99,9 %, protoze default bank je obvykle velmi nizky, zatimco pro Spatny stav
byla mira splaceni zdvazki bank stanovena na 95 %, nebot’ v obdobi krize bude vSe-
obecna mira defaultu spiSe rist, ale porad bude mensi v ptripad¢ bank, nez v ptripadé
domécnosti.

HDP ve $patném stavu svéta byl odhadnuty jako 10% pokles HDP oproti predcho-
zimu stavu svéta. Stejn¢ jako Tabak a kol. [2012] a Saade a kol. [2006] jsme odhadli
koeficienty a konstantni ¢leny v (7) — (12) pomoci vicenasobné linearni regrese
na pozorovanych datech. Sledovanym obdobim byly roky 2003-2013. Potfebna data
— vyvoj HDP ve stalych cenach, miry inflace (deflitoru HDP) a miry nezaméstna-
nosti v dobrém stavu svéta i — byla pfevzata ze souhrnnych makroekonomickych
dat Ceského statistického utadu [CSU, 2015]. V piipadé vyvoje miry nezaméstna-
nosti v zavislosti na vyvoji HDP jsme ptredpokladali jednoro¢ni casové zpozdéni.
Vyvoj miry nezameéstnanosti a inflace ve Spatném stavu svéta ii neni mozné
na zaklad¢ existujicich dat urcit, ptedpokladame tedy za urcitého zjednodu-
Seni stejné koeficienty i pro Spatny stav svéta. P-hodnoty u pfislusnych regres-
nich koeficientd byly s vyjimkou jednoho pozorovani mensi nez 0,1, v pfipadé
vztahu (10) byly pfislusné p-hodnoty mensi nez 0,001. Je ziejmé, Ze dle pozorova-
nych hodnot plati pro pozorované obdobi, Ze rist HDP byl doprovdzen poklesem
miry inflace a tento faktor mél na jeji vyvoj silnéjsi vliv, neZ vyvoj] ménové baze
a objem mezibankovnich investic. Toto zjisténi je v souladu se zjist€énimi nekterych
autort: Fischer [1993] a De Gregorio [1996] zjistili, Ze mezi inflaci a ekonomickym
ristem existuje negativni korelace, coz bylo dale potvrzeno Barrem [1996] a novéji
napt. Vaonou [2012]. Podle né€kterych autorli mezi mirou inflace a ekonomickym
rastem zadny signifikantni vztah, podle jinych urcitd mira inflace ekonomicky rtst
naopak podporuje. V soucasné dobé probihd dalsi vyzkum v této oblasti zejména
v rozvojovych zemich. Detailn¢j$i analyza vztahti mezi uvedenymi makroekono-
mickymi veli¢inami za del$i ¢asové obdobi by jisté umoZnila vylepSit moZnosti
predikce budouciho vyvoje mér inflace a nezaméstnanosti, avSak podobnéd ana-
lyza neni cilem tohoto ¢lanku. Software, ktery feSenim modelu vznikl, navic umoz-
nuje jednoduse tyto parametry na vstupu modifikovat, aniz by doSlo k nutnosti
dalsi upravy dat.
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Tabulka 3 | Regrese zakladnich makroekonomickych ukazatel (vztahy 10-12)

Ukazatel Koeficient Hodnota koeficientu p-hodnota
GDPi U, 5,695 <0,001
u, 0,343 <0,001
W, q; 36,882 <0,001
q;, -3,636 0,0014
I, n 91,077 0,075
n;, -14,595 0,079
Ny 8,466 0,153
Ny -3,816 0,065

Zdroj: Vlastni, vypocty provedené na zdkladé dat z CSU (2015) a vyroénich zprdv bank.

Mira splaceni zavazkt domacnosti, tedy opak miry defaultu, byla vypoc¢itdna endo-
genn¢ pomoci odhadnutych elasticit a rovnice (9). Za miru defaultu jsme povazovali pro-
centualni podil individudlné¢ znehodnocenych pohledavek. Stejné jako Goodhart a kol.
[2006] a Tabak a kol. [2012] pfedpokladame, ze mira splaceni je niz§i ve Spatném stavu
svéta a niz$i, nez mira splaceni zavazkl bank. Pro banky byla mira splaceni zavazku
vypocitana jako endogenni proménna modelu.

Mezibankovni urokova mira byla poloZena rovnou urokové mite PRIBOR v roce
2013. Mira vynosnosti polozky market book je zalozena na rentabilité aktiv (ROA) v Ces-
kém bankovnim sektoru.

Pro zjednodus$eni a odstranéni rohovych feSeni soustavy rovnic modelu predpokla-
dame podobné jako Goodhart a kol. [2004], Ze banky si udrzuji dobrovolnou rezervu nad
vyzadovanou kapitdlovou priméfenosti a tato rezerva je pro banky zavazujici. Jinymi
slovy, kazda banka ma svou idealni kapitalovou pfimétenost a v ptipadé jejiho poruseni
utrpi urcitou ztratu (mimo nominalni penalizace napt. ztratu v podob& negativni repu-
tace). Rizikové vahy pro jednotlivé slozky aktiv byly zvoleny tak, aby ptiblizné odrazely
jednotlivé vrstvy kapitalu, resp. aby odrazely skute¢nou rizikovost téchto aktiv.

Aby byla funkce uzitku dobfe definovdna, musi byt koeficienty averze k riziku
kladné. Protoze koeficienty averze k riziku nejsou pfimo pozorovatelné, byly odhad-
nuty tak, aby co nejlépe odrazely aktudlni vyvoj v ceském bankovnim sektoru mezi lety
2003-2013. Podobnym zpusobem byly odhadnuty 1 tresty za default bank a nedodrzeni
kapitalove ptimétenosti. Kompletni po€ate¢ni rovnovaha je uvedena v ptiloze 1.

6 Vyuziti modelu pro predikci insolvence domacnosti a klicovych
makroekonomickych ukazateli

Simultannim feSenim rovnic modelu miZzeme analyzovat efekt zmény nékteré exogenni
veli¢iny modelu na zménu v celkové pocatecni rovnovaze, tedy vSech ostatnich promén-
nych modelu, a to véetné proménnych v, vF v v e v F v 8 které oznacuji miru splaceni
z4vazki klient danych bank, riistu HDP (ve stalych cenach), miry inflace a nezaméstna-
nosti. V dalsi ¢asti budou popsany zmény jednotlivych proménnych modelu, pfi¢emz bude
tabulkové€ 1 graficky demonstrovana zmeéna ptisluSnych veli¢in v krocich. Z tiskovych

dtvodl nejsou v legendé€ grafu pouzity horni a dolni indexy.
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6.1 Zvyseni ménové baze

Z hlediska vnitinich procesti trhu, které se projevi zménami proménnych modelu, se
zvySeni penéz v ekonomice projevi poklesem mezibankovni urokové sazby. Banky se
budou soustfedit na vynosnéjsi trh klientskych Gvért. Rust nabidky klientskych uvéra
povede ke zvySeni o¢ekavaného HDP v obou stavech svéta a k souvisejicimu poklesu miry
nezameéstnanosti. Mira inflace (za ptredpokladii uvedenych v sekci 5) bude klesat. VySsi
procentualni zmény jsou zapfi¢inéné nizkou vychozi mirou inflace, ktera byla v roce
2013 pouze 1,4 %. Protoze domacnosti budou disponovat vét§Sim nominalnim bohatstvim,
budou nabizet vice depozit, coz povede k poklesu urokovych mér na trhu depozit. Tento
vyvoj plati analogicky 1 pro dalsi zmény ménové baze v krocich.

Tabulka 4 | Efekt zvySeni ménové baze (procentualni zmény velicin)

M[%] | GDPi[%] | GDPii[%] | W,[%] | W,[%] | L[%] LI%] | ve[%] | v,°[%]

2,0 0,064 0,087 | -0,033| -0,042 4,19 2,09| 0,007| 0,009
4,0 0,240 0,324 | -0,124| -0,156| -11,68 592| 0027| 0,034
6,0 0,416 0,561 | -0214| -0,270| -19,12 9,72 | 0,048| 0,059
8,0 0,589 0,794 | -0,303| -0,383| -26,44| -1346| 0,067| 0,083
10,0 0,765 1,032| -0,394| -0,496| -33,78| -17,21| 0,087 | 0,108

Zdroj: Vlastni

Obrazek 1 | Efekt zvySeni ménové baze (procentualni zmény velicin) - grafické znazornéni
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Zdroj: Vlastni
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6.2 Zvyseni sazby povinnych minimalnich rezerv

Rist sazby povinnych minimélnich rezerv povede ke snizeni oCekdvaného zisku bank,
protoze vétsi objem prostiedktt bude mit velmi malou vynosnost danou 2T repo saz-
bou. Banky budou na trhu ptjcek poptavat méné prostiedkti za stalého poklesu uroko-
vych sazeb na trhu klientskych depozit, a zaméti se na mezibankovni trh, coz bude mit
za nasledek rist mezibankovni urokové sazby. Snizend poptavka bank na trhu pajcek
vyusti v pokles tirokové miry na tomto trhu. Pokles trhu ptjcek pak povede k mirnému
hospodatiskému poklesu, ktery bude ndsledovan riistem miry nezaméstnanosti a defaultu
domadcnosti na jedné stran¢, ale poklesem miry inflace na druhé strané.

V ramci sledovani efektu postupného zvySovani sazby PMR je zajimavé zvyseni o 8 %,
tedy na hodnotu & = 2,16 %. Pti tomto nastaveni sazby PMR dojde k tomu, ze banky nahle
zvysi objem poskytovanych klientskych tveért a zaroven se rozhodnou mirné snizit miru
splaceni vlastnich zédvazki ve Spatném stavu svéta, coz povede ke zvySeni jejich ocekéava-
ného zisku. Zaujmou tim rizikovéjsi, ale vynosnéjsi pozici. HDP bude vykazovat kladny rast.
Je nutné podotknout, Ze simulace chovani bank vychazi z ptedpokladu spravného nastaveni
parametrii modelu véetné vsech jeho zjednodusujicich ptedpokladl a v tomto piipadé se mtize
jednat o anomalii zpisobenou nastavenim nepozorovatelnych endogennich proménnych.

Tabulka 5 | Efekt zvyseni sazby PMR (procentualni zmény velicin)

§[%] | GDPi [%] | GDPii [%] | W,[%] | W,[%] | L%l | L%l | v°[%] | v,°[%]

2,0 -0,003 -0,004 0,001 0,002 -1,541 -0,734 0,000 0,000
4.0 -0,006 -0,009 0,003 0,004 -3,062 -1,456 -0,001 -0,001
6,0 -0,006 -0,008 0,003 0,004 -4,731 -2,255 -0,001 -0,001
8,0 0,002 0,002 -0,001 -0,001 -6,640 -3,179 0,000 0,000
10,0 -0,014 -0,018 0,007 0,009 -7,872 -3,748 -0,002 -0,002

Zdroj: Vlastni

Obrazek 2 | Efekt zvyseni sazby PMR (procentualni zmény velicin) - grafické znazornéni
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Zdroj: Vlastni
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6.3 Zvyseni pravdépodobnosti dobrého stavu svéta

Efekt zvySeni pravdépodobnosti dobrého stavu svéta byl sledovan v mensich krocich, a to
v ramci 0,25% zmén. Rilst p, je mozn¢ chapat jako zvySeni pravdépodobnosti ptiznivého
ekonomického vyvoje, coz bude mit za nasledek optimistickd o¢ekavani ekonomickych
subjektli. Tato zména bude vzdy doprovdzena recipro¢nim poklesem pravdépodobnosti
Spatné€ho stavu svéta p.. To bude mit za nasledek rist ocekavancho HDP v obou sta-
vech svéta, ktery bude doprovazeny poklesem miry nezaméstnanosti i miry inflace. Mira
defaultu domacnosti se snizi. Je mozné konstatovat, ze uvedené zmény maji pozitivni vliv
na makroekonomicky vyvo;j.

Tabulka 6 | Efekt zvyseni pravdépodobnosti dobrého stavu svéta (procentualni zmény velicin)

p,[%] | GDPi[%] | GDPii [%] | W,[%] | W, [%] 1, [%] 1L[%] | vP[%] | v,°[%]
0,25 0,007 0,010 -0,004| -0,005| 1,880| 0,889| 0,001| 0,001
0,50 0,080 0,108 | -0,041| -0,052| 1,772| 0,738| 0,009| 0,011
0,75 0,175 0,237| -0,091| -0,114| 0979| 0228 0,020| 0,025
1,00 0,270 0,365| -0,140| -0,176| 0,184| -0,283| 0,031| 0,038
1,25 0,365 0,493 | -0,188| -0,238| -0,614| -0,794| 0,042| 0,052

Zdroj: Vlastni

Obrazek 3 | Efekt zvyseni pravdépodobnosti dobrého stavu svéta - grafické znazornéni
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Zdroj: Vlastni

6.4 Zvyseni autonomniho HDP v dobrém stavu svéta

Nahly rist autonomniho koeficientu u, , v dobrém stavu svéta bude mit za nasledek zvy-
Seni HDP jak v dobrém, tak do mens$i miry i1 ve Spatném stavu svéta. Riist poptavek
po pujckach povede k riistu urokovych sazeb na trhu ptjcek, zatimco na trhu depozit dojde
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k v§eobecnému poklesu urokovych sazeb, protoZze domacnosti budou disponovat vétsSim
bohatstvim a tedy za jinak stejnych podminek nabizet vice depozit. Protoze hospodaisky
rust bude piiznivy, dojde k poklesu miry nezaméstnanosti. Mira inflace bude zpocatku
narustat vlivem riistu prostfedkli na mezibankovnim trhu, casem vSak ptevazi efekt riistu
HDP, coz bude provazeno (za ptedpokladl uvedenych v sekci 5) poklesem miry inflace.
Mira defaultu domacnosti bude stale klesat.

Tabulka 7 | Efekt zvySeni autonomniho HDP v dobrém stavu svéta (% zmény velicin)

u,,[%] | GDPi[%] | GDPii [%] | W,[%] | W,[%] | 1[%] LI%] | vP[%] | v,°[%]

0,005 0,035 0,009| -0,018| -0,004| 1485| 0,813| 0,003| 0,001
0,010 0,121 0,086 | -0,062| -0,042| 1441| 0825| 0012| 0,009
0,015 0,237 0,205| -0,122| -0,099| 0478| 0,355| 0,024| 0,021
0,020 0,353 0,323| -0,182| -0,156| -0,490| -0,117| 0,036| 0,034
0,025 0,470 0,442 | -0242| -0213| -1464| -0,592| 0,049| 0,046

Zdroj: Vlastni

Obrazek 4 | Efekt zvyseni autonomniho HDP v dobrém stavu svéta - grafické znazornéni
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Zdroj: Vlastni

6.5 Pokles autonomni nabidky depozit bancey

Zvyseni autonomni nabidky depozit miize pfedstavovat ndhly rist bohatstvi domac-
nosti a (napiiklad v podob¢& zhodnoceni aktiv nemovitosti, které domacnosti drzi, nebo
rastem akciovych trhll). Okamzitym efektem bude rist nabidky depozit bance vy, coz
povede k poklesu urokovych mér na trhu depozit. Banky budou poptadvat méné pro-
sttedkti na mezibankovnim trhu, coz vyusti v pokles tirokovych sazeb na mezibankov-
nim trhu. K poklesu arokovych sazeb dojde i na trhu ptijéek doméacnostem, kde budou
doméacnosti poptavat vice prostfedkl a rast uveérti povede k ristu HDP, ktery bude
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nasledovan rtstem platebni schopnosti domacnosti, poklesem miry nezaméstnanosti.
Rast HDP bude provazen nartstem cenové hladiny vlivem ristu objemu prostiedkt
na mezibankovnim trhu.

Tabulka 8 | Efekt zvyseni autonomni nabidky depozit bance y (procentualni zmény velicin)

z,,[%] | GDPi[%] | GDPii[%] | W.[%] | W,[%] | LI%] | L[%] | v°[%] | v,°[%]
0,02 0,002 0,003 | -0,001| -0,002| 0,389| 0,183 | 0,000| 0,000
0,04 0,005 0,007 | -0,003| -0,003| 0,777 | 0,365| 0,001| 0,001
0,06 0,007 0,010 -0,004| -0,005| 1,164 | 0,547 | 0,001| 0,001
0,08 0,010 0,013| -0,005| -0,006| 1,551 | 0,729 | 0,001| 0,001
0,10 0,012 0,016 | -0,006| -0,008| 1,938| 0,911 | 0,001| 0,002

Zdroj: Vlastni

Obrazek 5 | Efekt zvyseni autonomni nabidky depozit bance g - grafické znazornéni

0,020% +
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0,015% -
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0,000% . . . 1,000% -
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0,005% - -~~-~"‘“ ~~~~~~~~~ 0,500% -
- 0, J
0.010% 0,000% . . . .
GDPi = = — — GDPii ——-oee- wi 0,020% 0,040% 0,060% 0,080% 0,100%
............. Wii —_ — —Vib - —. = viib — i ===l

Zdroj: Vlastni

6.6 Kombinace vice zmén

Zmény exogennich parametrli je mozné i kombinovat. Pfikladem miize byt zména pravdépo-
dobnosti Spatného stavu svéta, na kterou bude centralni banka reagovat monetarni expanzi.
Rust pravdépodobnosti Spatného stavu svéta mize byt spojen napf. s ristem negativniho
ocekavani ekonomickych subjektii. Centralni banka na nepfiznivy vyvoj reaguje zvySenim
ménové baze. Za téchto podminek dojde ke kompenzaci vlivu na HDP tak, aby nedoslo k hos-
podatskému poklesu, a default domacnosti se nezvysi. Vysledky tohoto testu jiz nezobrazu-
jeme graficky, nebot’ jsou modifikovany hodnoty dvou nezavisle proménnych (p, a M). Vliv
monetarni expanze je v tomto testu vyraznéjsi nez vliv rastu pravdépodobnosti Spatného stavu
svéta, nebot’ ob€ veliCiny neménime proporcionalné (rist M je vySsi nez rist p ).
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Tabulka 9 | Efekt kombinace vice zmén (procentualni zmény velicin)

p,[%] | M[%] | GDPi[%] | GDPii [%] | W,[%] | W,[%] | L[%] | L.[%] | v [%] | v,°[%]
0,25 2,00 0,059 0,080 | -0,031| -0,039 | -4,150 | -2,067 | 0,007 | 0,008
0,50 4,00 0,230 0,310 | -0,119| -0,150 | -11,59 | -5,865 | 0,026 | 0,033
0,75 6,00 0,401 0,540 | -0,207 | -0,261 | -18,99 | -9,638 | 0,046 | 0,057
1,00 8,00 0,571 0,770 | -0,294 | -0,371 | -26,31| -13,37 | 0,065 | 0,081
1,25 10,00 0,740 0,999 | -0,381| -0,481 | -33,58 | -17,08 | 0,084 | 0,105

Zdroj: Vlastni

7 Zavér

Tento ¢lanek rozsifuje tfidu modelt vytvofenych Tsomocosem [2003] a Goodhartem
[2005, 2006], které byly v minulosti adaptovany na Ceské prosttedi [Machek a kol., 2014]
a které umoznuji analyzovat a porovnavat mechanismy fungovani finan¢niho trhu v pod-
minkdach standardnich a nestandardnich monetarnich politik v obdobi ekonomické krize.
Mimo regulatorni ucely je mozné tento model vyuzit k predikci insolvence domacnosti
a zatadit jej tedy mezi modely finanéni kiehkosti domacnosti.

Modifikovana verze modelu finan¢niho trhu Iépe odpovida charakteristikdm ceského
prostiedi. Novy soubor proménnych vyuziva konzistentni zdroje dat (vyro¢ni zpravy
bank a data Ceského statistického tifadu) namisto vice nekonzistentnich zdroji a vychazi
z konce roku 2013. Z hlediska formalni vystavby modelu je vyraznéjsi zménou uvazo-
vani povinnych minimalnich rezerv, které jsou specifickym druhem aktiv a modifikace
sazby PMR ptedstavuje mozny (avSak v praxi zfidka vyuzivany) nastroj ménové politiky.
V modelu pfedpokladdme, ze banky nedrzi dobrovolné rezervy. Jedna se o tradi¢ni zjed-
nodusujici ptedpoklad, ktery je ne vzdy naplnén. PMR jsou uroceny dvoutydenni repo
sazbou; rezervy nad rdmec ptedepsaného objemu PMR nejsou tro€eny. V bilanci bank
by se tedy v ptipad¢ zavedeni koncepce dobrovolnych rezerv objevila polozka s nulovym
vynosem. V soucasné dob& vSak nejsme schopni volbu dobrovolnych rezerv modelovat;
z téchto diivodu se tedy drzime vyse uvedeného zjednodusent.

Mezi dalsi rozSiteni vyuziti modelu (ne vSak modelu samotného) je také mozné
zatadit odhad dalSich dilezitych makroekonomickych veli¢in, a to miry nezaméstna-
nosti a miry inflace, které ptivodni model neinterpretuje. Z programového hlediska doslo
k urychleni vypoctu prostiednictvim odstranéni n€kolika numerickych vypoctl, nebot’
vliv irokovych sazeb na poptavku domacnosti po pij¢kach a nabidku depozit byl v uply-
nulych letech v porovnani s vlivem vyvoje HDP marginalni a dle existujicich empirickych
poznatki [Stavarek a Vodova, 2010; Heryan, 2013] i1 do urcité miry rozporuplny.

Je vSak také nutné zdiiraznit omezeni tohoto modelu. Jednim z hlavnich nedostatk je
nepozorovatelnost fady proménnych, zejména koeficientii averze k riziku bank. Neni také
mozn¢ predikovat vyvoj dilezitych polozek aktiv i pasiv, v disledku ¢ehoz je pohled na majet-
kovou a kapitalovou strukturu do jisté miry staticky. Model také neuvazuje sektor zahranici,
coz zvysuje moznou chybovost zejména v pfipad¢ malych otevienych ekonomik.

Uvedeny model nemtiZze v Zadném piipadé nahradit komplexni analyzy, které provadi
centralni banky a dal$i vladni instituce, avSak mtize byt jejich vhodnym doplitkem. Je také
vhodny pro individudlni komercéni banky, které jej mohou vyuzit k vytvoreni predstavy
o kratkodobém vyvoji defaultu klientd v podminkach hospodaiského ristu 1 ttlumu.
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Priloha 1 - Pocatec¢ni rovnovaha

Symbol Hodnota Symbol Hodnota Symbol Hodnota

v 0,0617 ry 0,009 p 0,007
r 0,0657 rp 0,008 av 28,161
r 0,063 ry 0,011 a° 75,348
poy 520,3 (Vi 660,342 d 217,413
88 540,785 be 713,977 M\ 52,141
Vil 1079,753 [V 1195,713 ue 73,036
mY 490,067 d>° 654,2 vy 109,560
m? 507,438 d.® 708,6 B, 212,564
m' 1015,569 d® 1182,6 M 123,093
vy 0,9541 r 0,06 R, 0,999
vFe 0,9359 r’r 0,0005 R, 0,950
v 0,9371 3 0,02 p; 0,95
v av 0,8481 A 503,5 P, 0,05
v, 0,8319 A® 371,8 GDP, 3670,73
AL 0,8565 A 403,3 GDP, 3216,48
vy 0,999 W 13,1 Y 7,108
ve 0,999 p 14,2 p 7,890
A 0,999 I 23,7 I, 1,413
v, 0,95 e, 80,2 I, 2,269
v,? 0,95 ey 101,0 Ay 200
A 0,95 e, 202,3 AP 200
W 0,85 ey 111,2 AJ 200
w 0,2 eb 117,3 A 500
w 0,2 e’ 211,6 A2 500
kv 0,22 e, 89,6 A 500
ke 0,22 e? 95,9 AY 1
k 0,22 e 177,8 AS 1
kY 0,21 my 30,971 AT 1
k? 0,22 s 16,316 Ay 1,2
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k! 0,21 uA 9,291 AR 1,2
k.Y 0,18 Y 9,340 N; 1,2
k. 0,20 e -5,069 cY 0,005805
k; 0,19 ! -24,511 c? 0,005
g 1 -18,170 Other 248,6 c/ 0,003
8y, 2,978 Other® 86,7 c, 0,08
g5, -13,760 Other 166,2 c;? 0,007
g5 2 2,445 Gayi -0,782 ¢/ 0,007
8, 4 -17,737 Gayi2 0,078 ¥ 91,078
g, 3,014 Gayis 0,012 2 -14,595
z, -2,284 Ggsiit -0,802 n, 8,466
z, 1,069 95,2 0,078 n., -3,816
Zy 4 -5,099 95,3 0,012 Ny 91,078
z;, 1,422 Gorin -0,800 Ny -14,595
z, -13,066 Geriz 0,078 Mg 8,466
z, 2,456 Geris 0,012 Mg -3,816
u, 5,650 Doyt -0,890
u, 0,336 Gayiiz2 0,078
u 4,628 Gayis 0,012
U, 0,453 Fesit -0,909
a4 36,882 Ggsii2 0,078
Q. -3,636 951 0,012
i 4 36,882 Geri1 -0,880
s -3,636 Geriiz 0,078
Geriia 0,012

ACTA OECONOMICA PRAGENSIA

Volume 23 | Number 04 | 2015



