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ZALOŽENÉHO NA ANALÝZE VŠEOBECNÉ ROVNOVÁHY
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Abstract

AN UPDATED MODEL OF FINANCIAL FRAGILITY BASED ON GENERAL 
EQUILIBRIUM ANALYSIS
Financial fragility 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 Úvod

Mezi první autory, kte í se akademicky v novali tématu Þ nan ní k ehkosti, je možné 
za adit Fishera [1933] a Keynese [1936]. Vznik jejich d l The Debt-Deß ation Theory of 

Great Depressions a The General Theory of Employment, Interest, and Money byl moti-
vován pot ebou zkoumat p í iny a d sledky velké hospodá ské krize 30. let 20. století. 
Finan ní krize, jako nap . ve Skandinávii a Velké Británii na po átku 90. let 20. století, 
v Mexiku (1994), v Rusku (1998) a v dalších zemích po roce 2008, se staly dalším d vo-
dem, pro  za ala být nestabilita bankovního systému dále zkoumána.

Analýza Þ nan ních trh  je však nesmírn  obtížná, nebo  se jich ú astní velké množ-
ství subjekt , jejich chování není reáln  možné modelovat, a  již z d vodu neuchopitelnosti 
chování všech subjekt , nebo z d vodu výpo etní složitosti podobn  rozsáhlých problém . 
Proto v praxi dochází k položení zjednodušujících p edpoklad , které umož ují bankovní 
systém lépe modelovat. asto používaným zjednodušením je redukce celého systému 
do ur itého množství sektor , v nichž subjekty vykazují podobné nebo identické chování, 
takže je možné je slou it pod jediný „reprezentativní“ subjekt. P itom je však nutné brát 
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v úvahu, že každá t ída subjekt  je svým zp sobem jedine ná, zejména ve smyslu jejich 
unikátního vztahu mezi výnosem a rizikem. Bankovní systém také obsahuje v tší množství 
trh , a to nejen trh r zných druh  p j ek a depozit, ale mimo jiné také mezibankovní trh. 
P i analýze p í in Þ nan ních krizí je také vhodné brát v úvahu, že domácnosti, stejn  jako 
banky, se do situace platební neschopnosti (defaultu) mohou dostat nejen nedobrovoln , ale 
také dobrovoln , p i emž pom ují výhody a nevýhody, které jim z tohoto stavu plynou. 
V d sledku toho je tedy také vhodné do analýzy zahrnout regulující subjekt, který ur uje 
výši a povahu „trest “ za platební neschopnost, což bývají zpravidla centrální banky, které 
navíc mohou bankovní systém aktivn  ovliv ovat pomocí operací na volném trhu, nastavo-
váním sazby povinných minimálních rezerv a dalších forem m nové politiky.

S p ihlédnutím k výše uvedeným p edpoklad m byl pro eské prost edí vytvo en 
model Þ nan ní k ehkosti [Machek a kol., 2014], který byl založen na Goodhartov -Tso-
mocosov  modelu [Tsomocos, 2003; Goodhart a kol., 2004; Goodhart a kol., 2005 a Good-
hart a kol., 2006]. Mimo Velké Británie byl tento model v akademické literatu e použit 
také v jiných zemích, nap . v Brazílii [Tabak a kol., 2012], Kolumbii [Saade a kol., 2006] 
nebo v Bulharsku [Tsenova, 2014].

Cílem tohoto lánku je rozší it a adaptovat výše zmín ný model [Machek a kol., 
2014] na skute né podmínky eského bankovního systému. Na základ  rozší ení bude 
vytvo en software, který bude voln  dostupný na stránkách www.vyzkuminsolvence.
cz. Aktualizovaný model obsahuje nov  koncepci povinných minimálních rezerv a lépe 
odráží vztah vývoje HDP a úrokových m r. Zárove  byl model upraven tak, aby byl vyu-
žitelný širším okruhem uživatel  a prezentoval výsledky, které jsou pro tyto uživatele 
zajímavé, tedy zejména vývoj defaultu klient  bank a vývoj klí ových makroekonomic-
kých ukazatel , které p vodní model neinterpretuje. Je nutné podotknout, že v p ípad  
výpo tu míry inß ace a nezam stnanosti se nejedná o rozší ení modelu v pravém slova 
smyslu, nebo  p íslušné prom nné nejsou vnit ní sou ástí, ale výstupem modelu. Jedná 
se však o rozší ení softwarového vybavení, které umož uje tyto ukazatele prezentovat 
jeho uživatel m.

2 Tržní struktura modelu

Model obsahuje t i typy subjekt  – banky, domácnosti a centrální banku. Úst edními sub-
jekty modelu jsou banky, jejichž chování je popsáno pomocí optimaliza ního problému 
vyjád eného sadou nelineárních rovnic a nerovnic. Jednotkou asu v modelu je jeden rok.

2.1 Banky

V modelu je uvažována existence t í velkých bank, ozna ených symboly ,  a . Množinu 
bank ozna íme jako B = { , , }. Každá banka je z hlediska majetkové struktury a rizi-
kových preferencí jedine ná a p sobí na t ech trzích: na trhu klientských p j ek (banky 
vystupují v roli p j ujícího domácnostem), na trhu klientských depozit (banky si p j ují 
od domácností) a na mezibankovním trhu (banky si p j ují navzájem). Zjednodušená 
rozvaha komer ních bank je nazna ena v Tab. 1.

Aktiva banky tvo í položky „market book“, povinné minimální rezervy, pohledávky 
za domácnostmi a pohledávky za bankami. Položka „market book“ je skupinou aktiv, 
která mají ur itou nenulovou rentabilitu (nap . cenné papíry a dluhopisy), ale také riziko. 
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Dalším typem aktiv jsou povinné minimální rezervy, které jsou od 12. 7. 2001 úro eny 
dvoutýdenní repo sazbou NB. V souladu s klasickou ekonomickou teorií v modelu p ed-
pokládáme, že banky nedrží žádné dobrovolné rezervy. Jedná se však o ur ité zjedno-
dušení reality, nebo  v realit  banky ur ité dobrovolné rezervy mohou držet a v nedávné 
dob  i držely, zejména pokud se jedná o banky v eurozón  v souvislosti s Þ nan ní krizí.

Nejv tší podíl na aktivech tvo í pohledávky v i domácnostem, které jsou spojené 
s vyšším výnosem, ale také rizikem zp sobeným možností platební neschopnosti domác-
ností. Dalším typem aktiv jsou pohledávky v i bankám, které jsou mén  rizikové, nebo  
míra defaultu bank bývá velmi nízká.

Pasiva banky tvo í základní kapitál, závazky k domácnostem a k bankám a ostatní 
pasiva, která nazveme „Others“.

Tabulka 1 | Rozvaha komerčních bank

Aktiva Pasiva

Market book Vlastní kapitál

Povinné minimální rezervy Závazky k domácnostem

Pohledávky za domácnostmi Závazky k bankám

Pohledávky za bankami Others

Aktiva celkem Pasiva celkem

Zdroj: Vlastní; adaptováno a upraveno podle Machka a kol. [2014], Goodharta a kol. [2005], Tabaka a kol. [2012] 

a Tsenové [2014].

2.2 Domácnosti

Dále uvažujeme ty i typy domácností. První t i z nich, ozna ené symboly ,  a , jsou 
Þ xn  p i azené ke svým bankám a z d vodu asymetrie informací a transak ních náklad  
nemohou b hem uvažovaného období svou banku zm nit. Platí tedy následující schéma:

Domácnost   je Þ xn  p i azena k bance 
Domácnost   je Þ xn  p i azena k bance 
Domácnost   je Þ xn  p i azena k bance 

tvrtý typ domácností, Mr. , reprezentuje agregaci depozit v ekonomice, jedná se 
tedy o jedinou domácnost, která poskytuje klientská depozita bankám. Platí tedy násle-
dující schéma:

Mr.   p j uje bance 
Mr.   p j uje bance 
Mr.   p j uje bance 

Výše popsaná schémata umož ují vytvo it sedm trh  – jeden mezibankovní trh, t i 
trhy p j ek a t i trhy depozit.
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2.3 Centrální banka

P edpokládáme, že rozhodnutí centrální banky je dáno exogenn  a není ho tedy možné 
modelovat. Centrální banka provádí operace na volném trhu a nastavuje m novou bázi 
(M), poptává mezibankovní depozita (B), nastavuje požadovanou kapitálovou p im enost 
(CAR), rizikové váhy pro jednotlivé složky aktiv, tresty za nedodržení kapitálové p im -
enosti a za nesplácení závazk  bank, sazbu povinných minimálních rezerv a hodnotu 2T 

repo sazby. Na mezibankovním trhu je ustanovena jediná mezibankovní úroková sazba , 
která je ur ena silami nabídky a poptávky.

3 Formální popis modelu

Model zahrnuje sedm aktivních trh , na kterých všechny subjekty maximalizují sv j 
o ekávaný užitek. Stejn  jako Goodhart a kol. [2005] p edpokládáme, že banky jsou 
aktivn  rozhodujícími subjekty. Zatímco chování domácností je endogenní, tj. je možné je 
ur it na základ  parametr  modelu, chování centrální banky je exogenní. Formální popis 
modelu je popsán podle Machka a kol. [2014]; auto i však považují za nutné jej v tomto 
lánku pro úplnost uvést.

3.1 Rozhodování bank

Banky maximalizují sv j o ekávaný užitek za rizika s ohledem na možný budoucí vývoj. 
Model uvažuje dva možné stavy sv ta: dobrý stav (i) nebo špatný stav (ii). Množinu stav  
sv ta je možné deÞ novat jako S = {i, ii}. V dobrém stavu sv ta, který nastane s pravd -
podobností p

i
, je HDP a solvence domácností a bank vyšší než ve špatném stavu sv ta, 

který nastane s pravd podobností p
ii
 = (1 – p

i
) a reprezentuje hospodá skou krizi a bude 

provázen poklesem HDP a nižší solvencí domácností a bank.
Každá banka tvo í šest rozhodnutí, a to ohledn  velikosti úv r  poskytnutých domác-

nostem m b , poptávky po depozitech domácností 
d

b, poptávky po mezibankovních depo-
zitech b, velikosti mezibankovních investic db a míry splácení vlastních závazk  v dob-
rém (v

i
b) a ve špatném (v

ii
b) stavu sv ta.

P edpokládáme, že banky mají averzi k riziku a jejich funkce užitku je kvadratická. 
Užitek banky tedy roste s velikostí zisku, ale p íliš vysoký zisk je spojen s vyšším vní-
maným rizikem, který je dán koeÞ cientem averze k riziku. Užitek banky je dále snížen 
existencí trest  za nepln ní kapitálové p im enosti a za nesplácení závazk  klient m 
nebo ostatním bankám. Banky b  { , , }  tedy eší optimaliza ní problém

2

max max 0, 1
bb b b b b b b b b b
ss s s s s ks s s s d

s S s S

E p c p k k v ,
 
(1)

kde

p
s
  = pravd podobnost stavu sv ta s,

s
b  = zisk banky b ve stavu sv ta s,

c
s
b  = koeÞ cient averze k riziku banky b ve stavu sv ta s,
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ks
b  = nepen žní trest za nedodržení požadavk  na kapitálovou p im enost banky b ve  

stavu sv ta s,

s
b  = nepen žní trest za nesplácení závazk  bankou b ve stavu sv ta s,

k
s
b  = limit kapitálové p im enosti pro banku b ve stavu sv ta s,

k
s
b  = skute ná kapitálová p im enost banky b,

v
s
b  = míra splácení závazk  bankou b ve stavu sv ta s v následujícím období,
b  = objem závazk , které banka b dluží na mezibankovním trhu,

d
b  = objem závazk , které banka b dluží na trhu depozit.

Zisk banky je rozdílem mezi p íjmy a výdaji banky. Mezi p íjmy uvažujeme p í-
jmy plynoucí z úrok  z klientských p j ek a p j ek na mezibankovním trhu a p íjmy 
plynoucí z držení ostatních aktiv (market book). Jedná se tedy o zjednodušení modelu, 
nebo  neuvažujeme jiné než úrokové výnosy, nap íklad vliv poplatk , které ú etní zisk 
bank zvyšují ( istý výnos z poplatk  se u sledovaných bank v roce 2013 pohyboval mezi 
20–30 % istého úrokového výnosu). Povinné minimální rezervy p ináší výnos v podob  
dvoutýdenní repo sazby stanovené NB. Výdaje vznikají splácením závazk  k bankám 
a závazk  ke klient m. K výpo tu zisku, který je sou ástí pasiv banky, je použit bilan ní 
princip, tedy

              

2

0

1 1 1 1

, ,

b bb b h A b T b b

s s s

b b b b b b

s s d

r v m r A r l R d

v v e Others s S      

  

(2)

kde

rb  = úroková míra na trhu p j ek domácnostem,
v

s
hb  = míra splácení domácností h ve stavu sv ta s ve druhém období,

m b  = objem p j ek, který banka b poskytuje na trhu p j ek,
db = objem p j ek, který banka b investuje na mezibankovním trhu,
rA  = rentabilita aktiv (položky market book) banky b,

Ab  = hodnota položky market book banky b,

lb  = výše povinných minimálních rezerv banky b,

r2T  = dvoutýdenní repo sazba eské národní banky,
R s  = míra splácení o ekávaná bankou b z investic na mezibankovním trhu ve stavu s,

  = mezibankovní úroková míra,
r

d
b  = úroková míra na trhu depozit domácností,

e
0

b  = p vodní vlastní kapitál banky b,

Othersb  = položka Others na stran  pasiv banky b.

Rozhodovacími prom nnými pro optimaliza ní problém (1) jsou  (m b,  b, db, v
i
b, vi

i
b) 

pro b  { , , }, tedy objem poskytnutých klientských úv r , poptávka po mezibankov-
ních depozitech, objem poskytnutých mezibankovních úv r , poptávka po klientských 
depozitech a míra splácení závazk  bank v dobrém i špatném stavu sv ta.

Kapitálová p im enost k
s
b je ur ena jako procentuální pom r vlastního kapitálu 

na rizikov  vážených aktivech banky. Rizikové váhy pro jednotlivé komponenty kapitálu 
reß ektují rizikovost t chto složek kapitálu a jsou ur eny centrální bankou.
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0 , ,
1 1 1

b

b b

b s

s bh b A b b

s s

e
k s S

v r m r A R d
      

  

(3)

kde 

  = riziková váha klientských p j ek,
  = riziková váha položky market book,
  = riziková váha p j ek na mezibankovním trhu.

Výše povinných minimálních rezerv je ur ena vztahem

                                              

,
(1 )

b

b d

b

d

l
r

 
(4)

kde  je sazba povinných minimálních rezerv. Zárove  musí platit rovnost aktiv a pasiv 
banky dle rovnice (5). 

0 .
(1 ) (1 )

bb
b b b b b bd

b

d

m d l A e Others
r

 
(5)

Poslední omezující podmínkou je kladný o ekávaný zisk bank v obou stavech sv ta, tedy

2

0 1 1 1

1 , .

b bb b b b b b b h A b T b

i i d i

b

i

v v e Others r v m r A r l

R d s S      

  (6)

3.2 Rozhodování domácností

Chování domácností je na rozdíl od chování bank v tomto modelu endogenní. P edpoklá-
dáme, že poptávka domácností po p j kách je pozitivn  ovlivn na r stem o ekávaného 
HDP (bohatství) v následujícím stavu sv ta, což vychází z teorie permanentního d chodu 
a vyhlazování spot eby. V modelu je pro domácnosti h  { , , } poptávka po p j kách 
dána následující rovnicí:

,1 ,2
ln( ) ln .

b

b b

h

i i ii iih h
a a p GDP p GDP

 (7)

Nabídka depozit domácnostmi je determinována kolektivním chováním agregátu depo-
zitor  (Mr. ). Za jinak stejných podmínek je nabídka depozit stejn  jako v p edchozím 
p ípad  pozitivn  ovlivn na r stem o ekávaného HDP (domácností) v dalším období. 
Nabídka depozit bude dána vztahem 

,1 ,2ln( ) ln .b b b i i ii iid z z p GDP p GDP
 

(8)

P edpokládáme, že míra splácení závazk  domácností je funkcí agregátní nabídky úv r  
domácnostem, která znamená nižší míru insolvence domácností. Dále p edpokládáme, že 
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po et default  bude klesat s o ekávaným HDP v daném stavu sv ta. Formáln  vyjád eno 
platí v modelu pro oba stavy sv ta a domácnosti h  { , , }

,1 ,2 ,3
ln( ) ln ln , .

b

b b b

h

s sh h h
v g g GDP g m m m s S      

 
(9)

3.3 Vývoj klíčových makroekonomických ukazatelů

HDP v obou stavech sv ta je pozitivní funkcí agregátní nabídky pen z v daném období. 
P edpokládáme stejn  jako Machek a kol. [2014] a Goodhart a kol. [2005], že vyšší dostup-
nost úv r  domácnostem (jako efekt mírn jší monetární politiky nebo podobných šok ) 
bude mít za následek vyšší spot ebu a investice soukromého sektoru a tedy i HDP. Platí 
tedy následující rovnice:

,1 ,2ln( ) ln , .s s sGDP u u m m m s S      

 
(10)

Dalšími d ležitými indikátory, které je možné na základ  prom nných modelu odhad-
nout, jsou míra nezam stnanosti a míra inß ace. Protože míra nezam stnanosti 

s
 ve stavu 

sv ta s je v ur itém vztahu s vývojem HDP (tzv. Okun v zákon) a zárove  je zvykem 
uvažovat ur ité asové zpožd ní, bude pro vývoj míry nezam stnanosti v následujícím 
období platit následující vztah:

,1 ,2 ln( ), .s s s sq q GDP s S       (11)

Míra inß ace bude dále m ena pomocí deß átoru HDP, který není založen na spot ebním 
koši. M žeme p edpokládat, že míra inß ace bude v ur itém vztahu s celkovým objemem 
pen z v ekonomice, a to jak na trhu p j ek, tak na mezibankovním trhu. Protože efekt 
celkového objemu p j ek domácnostem je zachycen ve výpo tu HDP, bude míra inß ace 
ve stavu sv ta s, kterou ozna íme jako 

s
, záviset na o ekávaném HDP v tomto stavu sv ta 

(znaménko korelace však není možné jednozna n  ur it [viz nap . Slaný, 2003, s. 24]), 
objemu mezibankovních investic a m nové bázi M. Pro míru inß ace m enou deß átorem 
HDP tedy bude platit následující vztah:

,1 ,2 ,3 ,4ln( ) ln( ) ln( ).s s s s s sI n n GDP n d d d n M  (12)

3.4 Exogenní proměnné v modelu

V sou asné podob  modelu není možné vyjád it jako endogenní prom nné vlastní kapitál 
bank, položku market book na stran  aktiv a položku Others na stran  pasiv, a p edpo-
kládáme tedy, že jsou podobn  jako rozhodnutí centrální banky dány v modelu exogenn . 
Stejn  tak je tomu i v p ípad  pravd podobnosti dobrého stavu sv ta a rentability aktiv. 
Zbývající prom nné jsou potom endogenní. Celková množina exogenních prom nných 
v modelu tedy m že být vyjád ena následovn : 

2

0
,

, , , , , , , , , , , , , , .
bb b b b A T
s ks s i

b B b B s S

e A Others M B k r r p  (13)
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4 Ekonomická rovnováha

V modelu daném výše uvedenými rovnicemi je sedm trh  – t i trhy p j ek, t i trhy depo-
zit a jeden mezibankovní trh. Tyto trhy jsou vy išt ny pomocí úrokových m r. V rov-
nováze musí tedy platit, že všechny banky maximalizují sv j užitek, správn  odhadují 
míru návratnosti ze svých investic na mezibankovním trhu a dále jsou spln ny následující 
podmínky vy išt ní trh :

1) Trhy p j ek jsou v rovnováze, tj. 

           
1

b
h

b

b
r

m
, b  { , , }. (14)

2) Trhy depozit jsou v rovnováze, tj.

            
1

b

b d

d

b

r
d

, b  { , , }. 

3) Mezibankovní trh je v rovnováze, tj.

                

1 ,

b

b B

b

b B

B

M d

 

(15)

kde 

M  = výše m nové báze stanovená centrální bankou,
B  = objem mezibankovních depozit poptávaných centrální bankou.

5 Data

V aktualizovaném modelu je oproti p vodnímu modelu [Machek a kol., 2014] z hle-
diska dat n kolik výrazn jších zm n. Zejména byl využit nový soubor dat (ke konci 
roku 2013). Aktualizovaná verze modelu již nevychází z celkové bilance bank dle data-
báze NB ARAD, která zahrnuje p es 40 obchodních bank a družstevních záložen 
v etn  stavebních spo itelen a hypote ních bank. N které z t chto subjekt  se ú astní 
Þ nan ního trhu jiným zp sobem než klasické obchodní banky a rozhodování ekonomic-
kých subjekt  je modiÞ kováno existencí státních subvencí (podpora stavebního spo ení 
a hypoték). Z tohoto d vodu byl použit modiÞ kovaný soubor bank, a to následujícím 
zp sobem:

1. Banka  – SOB
2. Banka  – eská spo itelna
3. Banka  – agregace nejv tších ostatních komer ních bank, a to KB, Raiffeisen, 

GE Money Bank a Unicredit Bank.



31Volume 23 |  Number 04 | 2015 ACTA OECONOMICA PRAGENSIA

Dále došlo k zavedení koncepce povinných minimálních rezerv (PMR), které jsou 
speciÞ ckým druhem aktiv nesoucích minimální výnos, avšak také nízké riziko. Zárove  
p edstavují ur itý nástroj monetární politiky. Aktuální míra PMR je 2 % z klientských 
vklad  (v modelu se jedná o depozita domácností) a dvoutýdenní repo sazba je 0,05 %.

P vodní model také umož oval odhadnout budoucí vývoj (reálného) HDP, p i emž 
ignoroval další d ležité makroekonomické indikátory, kterými jsou bezesporu vývoj 
míry nezam stnanosti a míry inß ace. Tyto veli iny je však možné vypo ítat jako výstup 
modelu.

Dále modiÞ kovaný model reß ektuje fakt, že poptávky po p j kách v eském pro-
st edí jsou v rozhodující mí e závislé na vývoji HDP. Vliv úrokových sazeb na poptávku 
domácností po p j kách a nabídku depozit je v porovnání s vlivem vývoje HDP mar-
ginální a v mnoha ohledech rozporuplný. Nap íklad Stavárek a Vodová [2010] pomocí 
nerovnovážného modelu zjistili, že poptávka po úv rech byla v období 1994 2007 pozi-
tivn  korelována s úrokovou sazbou, což je zcela v rozporu s o ekáváním. Jako zd vod-
n ní auto i uvád jí, že se jedná o „p irozený d sledek rostoucího podílu úv r  obyvatel-
stvu, u nichž je poptávka ovlivn na spíše jinými faktory“. K obdobnému záv ru dochází 
na základ  dat z 2002 2011 i Heryán [2013, str. 80], který konstatuje, že „ ím v tší 
jsou úrokové sazby, tím v tší je objem poskytnutých úv r “ a vyslovuje domn nku, že 
„nabídka úv r  je veli inou exogenní, nezávisle prom nou, která ur uje poptávku na es-
kém trhu úv r “. Protože je však toto o ekávání v rozporu s ekonomickou teorií, byl 
vliv úrokové sazby na poptávku a nabídku úv r  z modelu vylou en, nebo  na základ  
existujících dat není regresi možné provést a volba p íslušných koeÞ cient  by tak byla 
arbitrární. Uvedená modiÞ kace také p edstavuje výrazné urychlení výpo tu, protože 
úrokové míry je možné vypo ítat symbolicky (bez nutnosti numerického ešení neline-
ární rovnice). 

Tabulka 2 | Výchozí údaje získané z účetních výkazů komerčních bank

Aktiva Pohl 

za klienty

Klientská 

depozita

Pohl. za

 bankami

Záv. 

k bankám

Vlastní 

kapitál

Zneh. 

pohl.

S 968,72 507,43 713,977 75,348 73,036 100,97 8,92%

Banka 968,72 507,43 713,977 75,348 73,036 100,97 8,92%

SOB 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 

Bank

134,63 97,47 93,668 1,114 123 36,166 14,45%

Unicredit 

Bank

464,62 289,94 306,298 71,460 49,798 50,747 5,35%

Banka 1659,9 1015,57 1195,713 217,413 109,560 202,34 10,83%

Pozn: Pohl. = pohledávky; Záv. = Závazky; Zneh. pohl. = znehodnocené pohledávky.

Zdroj: Výroční zprávy bank (ke konci roku 2013)
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Model je založen na 152 prom nných, z nichž 87 je exogenních a musí být speciÞ -
kovány, aby bylo možné vypo ítat numerické ešení modelu. Rozhodování bank je repre-
zentováno hodnotami 18ti rozhodovacích prom nných, ze kterých je dále možné odvodit 
zbývající (endogenní) prom nné. Model byl vy ešen pomocí programové sady Optimi-
zation Toolbox matematického softwaru MATLAB. N které z uvedených prom nných 
byly odhadnuty na základ  reálných dat, ostatní byly odhadnuty nebo vypo ítány jako 
endogenní prom nné. 

Model byl kalibrován na eský bankovní sektor ke konci roku 2013 pomocí dat 
dostupných z výro ních zpráv spole ností. Položky získané z výro ních zpráv t chto 
spole ností jsou uvedené v tabulce 2.

Pravd podobnost dobrého stavu sv ta byla odhadnuta na 95 %, což odráží fakt, 
že špatný stav sv ta by m l reprezentovat období extrémní krize, a pravd podob-
nost špatného stavu sv ta je tedy 5 %. Míra splácení závazk  bank byla stanovena 
na 99,9 %, protože default bank je obvykle velmi nízký, zatímco pro špatný stav 
byla míra splácení závazk  bank stanovena na 95 %, nebo  v období krize bude vše-
obecná míra defaultu spíše r st, ale po ád bude menší v p ípad  bank, než v p ípad  
domácností.

HDP ve špatném stavu sv ta byl odhadnutý jako 10% pokles HDP oproti p edcho-
zímu stavu sv ta. Stejn  jako Tabak a kol. [2012] a Saade a kol. [2006] jsme odhadli 
koeÞ cienty a konstantní leny v  (7)  (12) pomocí vícenásobné lineární regrese 
na pozorovaných datech. Sledovaným obdobím byly roky 2003 2013. Pot ebná data 

 vývoj HDP ve stálých cenách, míry inß ace (deß átoru HDP) a míry nezam stna-
nosti v dobrém stavu sv ta i  byla p evzata ze souhrnných makroekonomických 
dat eského statistického ú adu [ SÚ, 2015]. V p ípad  vývoje míry nezam stna-
nosti v závislosti na vývoji HDP jsme p edpokládali jednoro ní asové zpožd ní. 
Vývoj míry nezam stnanosti a inß ace ve špatném stavu sv ta ii není možné 
na základ  existujících dat ur it, p edpokládáme tedy za ur itého zjednodu-
šení stejné koeÞ cienty i pro špatný stav sv ta. P-hodnoty u p íslušných regres-
ních koeÞ cient  byly s výjimkou jednoho pozorování menší než 0,1, v p ípad  
vztahu (10) byly p íslušné p-hodnoty menší než 0,001. Je z ejmé, že dle pozorova-
ných hodnot platí pro pozorované období, že r st HDP byl doprovázen poklesem 
míry inß ace a tento faktor m l na její vývoj siln jší vliv, než vývoj m nové báze 
a objem mezibankovních investic. Toto zjišt ní je v souladu se zjišt ními n kterých 
autor : Fischer [1993] a De Gregorio [1996] zjistili, že mezi inß ací a ekonomickým 
r stem existuje negativní korelace, což bylo dále potvrzeno Barrem [1996] a nov ji 
nap . Vaonou [2012]. Podle n kterých autor  mezi mírou inß ace a ekonomickým 
r stem žádný signiÞ kantní vztah, podle jiných ur itá míra inß ace ekonomický r st 
naopak podporuje. V sou asné dob  probíhá další výzkum v této oblasti zejména 
v rozvojových zemích. Detailn jší analýza vztah  mezi uvedenými makroekono-
mickými veli inami za delší asové období by jist  umožnila vylepšit možnosti 
predikce budoucího vývoje m r inß ace a nezam stnanosti, avšak podobná ana-
lýza není cílem tohoto lánku. Software, který ešením modelu vznikl, navíc umož-

uje jednoduše tyto parametry na vstupu modiÞ kovat, aniž by došlo k nutnosti 
další úpravy dat. 



33Volume 23 |  Number 04 | 2015 ACTA OECONOMICA PRAGENSIA

Tabulka 3 | Regrese základních makroekonomických ukazatelů (vztahy 10–12)

Ukazatel KoeÞ cient Hodnota koeÞ cientu p-hodnota

GDPi u
i,1

5,695 <0,001

u
i,2

0,343 <0,001

i
q

i,1
36,882 <0,001

q
i,2

-3,636 0,0014

I
i

n
i,1

91,077 0,075

n
i,2

-14,595 0,079

n
i,3

8,466 0,153

n
i,4

-3,816 0,065

Zdroj: Vlastní, výpočty provedené na základě dat z ČSÚ (2015) a výročních zpráv bank.

Míra splácení závazk  domácností, tedy opak míry defaultu, byla vypo ítána endo-
genn  pomocí odhadnutých elasticit a rovnice (9). Za míru defaultu jsme považovali pro-
centuální podíl individuáln  znehodnocených pohledávek. Stejn  jako Goodhart a kol. 
[2006] a Tabak a kol. [2012] p edpokládáme, že míra splácení je nižší ve špatném stavu 
sv ta a nižší, než míra splácení závazk  bank. Pro banky byla míra splácení závazk  
vypo ítána jako endogenní prom nná modelu.

Mezibankovní úroková míra byla položena rovnou úrokové mí e PRIBOR v roce 
2013. Míra výnosnosti položky market book je založena na rentabilit  aktiv (ROA) v es-
kém bankovním sektoru.

Pro zjednodušení a odstran ní rohových ešení soustavy rovnic modelu p edpoklá-
dáme podobn  jako Goodhart a kol. [2004], že banky si udržují dobrovolnou rezervu nad 
vyžadovanou kapitálovou p im eností a tato rezerva je pro banky zavazující. Jinými 
slovy, každá banka má svou ideální kapitálovou p im enost a v p ípad  jejího porušení 
utrpí ur itou ztrátu (mimo nominální penalizace nap . ztrátu v podob  negativní repu-
tace). Rizikové váhy pro jednotlivé složky aktiv byly zvoleny tak, aby p ibližn  odrážely 
jednotlivé vrstvy kapitálu, resp. aby odrážely skute nou rizikovost t chto aktiv. 

Aby byla funkce užitku dob e deÞ nována, musí být koeÞ cienty averze k riziku 
kladné. Protože koeÞ cienty averze k riziku nejsou p ímo pozorovatelné, byly odhad-
nuty tak, aby co nejlépe odrážely aktuální vývoj v eském bankovním sektoru mezi lety 
2003 2013. Podobným zp sobem byly odhadnuty i tresty za default bank a nedodržení 
kapitálové p im enosti. Kompletní po áte ní rovnováha je uvedena v p íloze 1.

6 Využití modelu pro predikci insolvence domácností a klíčových 
makroekonomických ukazatelů 

Simultánním ešením rovnic modelu m žeme analyzovat efekt zm ny n které exogenní 
veli iny modelu na zm nu v celkové po áte ní rovnováze, tedy všech ostatních prom n-
ných modelu, a to v etn  prom nných v

i
, v

i
 v

i
, v

ii
, v

ii
, v

ii
, které ozna ují míru splácení 

závazk  klient  daných bank, r stu HDP (ve stálých cenách), míry inß ace a nezam stna-
nosti. V další ásti budou popsány zm ny jednotlivých prom nných modelu, p i emž bude 
tabulkov  i graÞ cky demonstrována zm na p íslušných veli in v krocích. Z tiskových 
d vod  nejsou v legend  grafu použity horní a dolní indexy.
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6.1  Zvýšení měnové báze 

Z hlediska vnit ních proces  trhu, které se projeví zm nami prom nných modelu, se 
zvýšení pen z v ekonomice projeví poklesem mezibankovní úrokové sazby. Banky se 
budou soust edit na výnosn jší trh klientských úv r . R st nabídky klientských úv r  
povede ke zvýšení o ekávaného HDP v obou stavech sv ta a k souvisejícímu poklesu míry 
nezam stnanosti. Míra inß ace (za p edpoklad  uvedených v sekci 5) bude klesat. Vyšší 
procentuální zm ny jsou zap í in né nízkou výchozí mírou inß ace, která byla v roce 
2013 pouze 1,4 %. Protože domácnosti budou disponovat v tším nominálním bohatstvím, 

budou nabízet více depozit, což povede k poklesu úrokových m r na trhu depozit. Tento 

vývoj platí analogicky i pro další zm ny m nové báze v krocích. 

Tabulka 4 | Efekt zvýšení měnové báze (procentuální změny veličin)

M [%] GDPi [%] GDPii [%]
i 
[%]

ii 
[%] I

i 
[%] I

ii 
[%] v

i
b [%] v

ii
b [%]

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 -5,92 0,027 0,034

6,0 0,416 0,561 -0,214 -0,270 -19,12 -9,72 0,048 0,059

8,0 0,589 0,794 -0,303 -0,383 -26,44 -13,46 0,067 0,083

10,0 0,765 1,032 -0,394 -0,496 -33,78 -17,21 0,087 0,108

Zdroj: Vlastní

Obrázek 1 | Efekt zvýšení měnové báze (procentuální změny veličin) – gra$ cké znázornění
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6.2  Zvýšení sazby povinných minimálních rezerv 

R st sazby povinných minimálních rezerv povede ke snížení o ekávaného zisku bank, 

protože v tší objem prost edk  bude mít velmi malou výnosnost danou 2T repo saz-

bou. Banky budou na trhu p j ek poptávat mén  prost edk  za stálého poklesu úroko-

vých sazeb na trhu klientských depozit, a zam í se na mezibankovní trh, což bude mít 

za následek r st mezibankovní úrokové sazby. Snížená poptávka bank na trhu p j ek 

vyústí v pokles úrokové míry na tomto trhu. Pokles trhu p j ek pak povede k mírnému 

hospodá skému poklesu, který bude následován r stem míry nezam stnanosti a defaultu 

domácností na jedné stran , ale poklesem míry inß ace na druhé stran . 

V rámci sledování efektu postupného zvyšování sazby PMR je zajímavé zvýšení o 8 %, 

tedy na hodnotu  = 2,16 %. P i tomto nastavení sazby PMR dojde k tomu, že banky náhle 

zvýší objem poskytovaných klientských úv r  a zárove  se rozhodnou mírn  snížit míru 

splácení vlastních závazk  ve špatném stavu sv ta, což povede ke zvýšení jejich o ekáva-

ného zisku. Zaujmou tím rizikov jší, ale výnosn jší pozici. HDP bude vykazovat kladný r st. 

Je nutné podotknout, že simulace chování bank vychází z p edpokladu správného nastavení 

parametr  modelu v etn  všech jeho zjednodušujících p edpoklad  a v tomto p ípad  se m že 

jednat o anomálii zp sobenou nastavením nepozorovatelných endogenních prom nných.

Tabulka 5 | Efekt zvýšení sazby PMR (procentuální změny veličin)

 [%] GDPi [%] GDPii [%]
i 
[%]

ii 
[%] I

i 
[%] I

ii 
[%] v

i
b [%] v

ii
b [%]

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: Vlastní

Obrázek 2 | Efekt zvýšení sazby PMR (procentuální změny veličin) – gra$ cké znázornění
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6.3  Zvýšení pravděpodobnosti dobrého stavu světa

Efekt zvýšení pravd podobnosti dobrého stavu sv ta byl sledován v menších krocích, a to 

v rámci 0,25% zm n. R st p
i
 je možné chápat jako zvýšení pravd podobnosti p íznivého 

ekonomického vývoje, což bude mít za následek optimistická o ekávání ekonomických 

subjekt . Tato zm na bude vždy doprovázena recipro ním poklesem pravd podobnosti 

špatného stavu sv ta p
ii
. To bude mít za následek r st o ekávaného HDP v obou sta-

vech sv ta, který bude doprovázený poklesem míry nezam stnanosti i míry inß ace. Míra 

defaultu domácností se sníží. Je možné konstatovat, že uvedené zm ny mají pozitivní vliv 

na makroekonomický vývoj. 

Tabulka 6 | Efekt zvýšení pravděpodobnosti dobrého stavu světa (procentuální změny veličin)

p
i
 [%] GDPi [%] GDPii [%]

i 
[%]

ii 
[%] I

i 
[%] I

ii 
[%] v

i
b [%] v

ii
b [%]

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 0,979 0,228 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: Vlastní

Obrázek 3 | Efekt zvýšení pravděpodobnosti dobrého stavu světa – gra$ cké znázornění
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6.4  Zvýšení autonomního HDP v dobrém stavu světa

Náhlý r st autonomního koeÞ cientu u
i,1

 v dobrém stavu sv ta bude mít za následek zvý-

šení HDP jak v dobrém, tak do menší míry i ve špatném stavu sv ta. R st poptávek 

po p j kách povede k r stu úrokových sazeb na trhu p j ek, zatímco na trhu depozit dojde 
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k všeobecnému poklesu úrokových sazeb, protože domácnosti budou disponovat v tším 

bohatstvím a tedy za jinak stejných podmínek nabízet více depozit. Protože hospodá ský 

r st bude p íznivý, dojde k poklesu míry nezam stnanosti. Míra inß ace bude zpo átku 

nar stat vlivem r stu prost edk  na mezibankovním trhu, asem však p eváží efekt r stu 

HDP, což bude provázeno (za p edpoklad  uvedených v sekci 5) poklesem míry inß ace. 

Míra defaultu domácností bude stále klesat.

Tabulka 7 | Efekt zvýšení autonomního HDP v dobrém stavu světa (% změny veličin)

u
i,1 

[%] GDPi [%] GDPii [%]
i 
[%]

ii 
[%] I

i 
[%] I

ii 
[%] v

i
b [%] v

ii
b [%]

0,005 0,035 0,009 -0,018 -0,004 1,485 0,813 0,003 0,001

0,010 0,121 0,086 -0,062 -0,042 1,441 0,825 0,012 0,009

0,015 0,237 0,205 -0,122 -0,099 0,478 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 -0,242 -0,213 -1,464 -0,592 0,049 0,046

Zdroj: Vlastní

Obrázek 4 | Efekt zvýšení autonomního HDP v dobrém stavu světa – gra$ cké znázornění
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6.5  Pokles autonomní nabídky depozit bance γ

Zvýšení autonomní nabídky depozit m že p edstavovat náhlý r st bohatství domác-

nosti  (nap íklad v podob  zhodnocení aktiv nemovitostí, které domácnosti drží, nebo 

r stem akciových trh ). Okamžitým efektem bude r st nabídky depozit bance , což 

povede k poklesu úrokových m r na trhu depozit. Banky budou poptávat mén  pro-

st edk  na mezibankovním trhu, což vyústí v pokles úrokových sazeb na mezibankov-

ním trhu. K poklesu úrokových sazeb dojde i na trhu p j ek domácnostem, kde budou 

domácnosti poptávat více prost edk  a r st úv r  povede k r stu HDP, který bude 
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následován r stem platební schopnosti domácností, poklesem míry nezam stnanosti. 

R st HDP bude provázen nár stem cenové hladiny vlivem r stu objemu prost edk  

na mezibankovním trhu. 

Tabulka 8 | Efekt zvýšení autonomní nabídky depozit bance γ (procentuální změny veličin)

z
,1 

[%] GDPi [%] GDPii [%]
i 
[%]

ii 
[%] I

i 
[%] I

ii 
[%] v

i
b [%] v

ii
b [%]

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: Vlastní

Obrázek 5 | Efekt zvýšení autonomní nabídky depozit bance g – gra� cké znázorně ní

-0,010%

-0,005%

0,000%

0,005%

0,010%

0,015%

0,020%

0,020% 0,040% 0,060% 0,080% 0,100%

GDPi GDPii i

ii vib viib

0,000%

0,500%

1,000%

1,500%

2,000%

2,500%

0,020% 0,040% 0,060% 0,080% 0,100%

Ii Iii

Zdroj: Vlastní

6.6  Kombinace více změn

Zm ny exogenních parametr  je možné i kombinovat. P íkladem m že být zm na pravd po-

dobnosti špatného stavu sv ta, na kterou bude centrální banka reagovat monetární expanzí. 

R st pravd podobnosti špatného stavu sv ta m že být spojen nap . s r stem negativního 

o ekávání ekonomických subjekt . Centrální banka na nep íznivý vývoj reaguje zvýšením 

m nové báze. Za t chto podmínek dojde ke kompenzaci vlivu na HDP tak, aby nedošlo k hos-

podá skému poklesu, a default domácností se nezvýší. Výsledky tohoto testu již nezobrazu-

jeme graÞ cky, nebo  jsou modiÞ kovány hodnoty dvou nezávisle prom nných (p
ii
 a M). Vliv 

monetární expanze je v tomto testu výrazn jší než vliv r stu pravd podobnosti špatného stavu 

sv ta, nebo  ob  veli iny nem níme proporcionáln  (r st M je vyšší než r st p
ii
). 
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Tabulka 9 | Efekt kombinace více změn (procentuální změny veličin) 

p
ii 
[%] M

 
[%] GDPi [%] GDPii [%]

i 
[%]

ii 
[%] I

i 
[%] I

ii 
[%] v

i
b [%] v

ii
b [%]

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: Vlastní

7   Závěr

Tento lánek rozši uje t ídu model  vytvo ených Tsomocosem [2003] a Goodhartem  

[2005, 2006], které byly v minulosti adaptovány na eské prost edí [Machek a kol., 2014] 

a které umož ují analyzovat a porovnávat mechanismy fungování Þ nan ního trhu v pod-

mínkách standardních a nestandardních monetárních politik v období ekonomické krize. 

Mimo regulatorní ú ely je možné tento model využít k predikci insolvence domácností 

a za adit jej tedy mezi modely Þ nan ní k ehkosti domácností.

ModiÞ kovaná verze modelu Þ nan ního trhu lépe odpovídá charakteristikám eského 

prost edí. Nový soubor prom nných využívá konzistentní zdroje dat (výro ní zprávy 

bank a data eského statistického ú adu) namísto více nekonzistentních zdroj  a vychází 

z konce roku 2013. Z hlediska formální výstavby modelu je výrazn jší zm nou uvažo-

vání povinných minimálních rezerv, které jsou speciÞ ckým druhem aktiv a modiÞ kace 

sazby PMR p edstavuje možný (avšak v praxi z ídka využívaný) nástroj m nové politiky. 

V modelu p edpokládáme, že banky nedrží dobrovolné rezervy. Jedná se o tradi ní zjed-

nodušující p edpoklad, který je ne vždy napln n. PMR jsou úro eny dvoutýdenní repo 

sazbou; rezervy nad rámec p edepsaného objemu PMR nejsou úro eny. V bilanci bank 

by se tedy v p ípad  zavedení koncepce dobrovolných rezerv objevila položka s nulovým 

výnosem. V sou asné dob  však nejsme schopni volbu dobrovolných rezerv modelovat; 

z t chto d vod  se tedy držíme výše uvedeného zjednodušení.

Mezi další rozší ení využití modelu (ne však modelu samotného) je také možné 

za adit odhad dalších d ležitých makroekonomických veli in, a to míry nezam stna-

nosti a míry inß ace, které p vodní model neinterpretuje. Z programového hlediska došlo 

k urychlení výpo tu prost ednictvím odstran ní n kolika numerických výpo t , nebo  

vliv úrokových sazeb na poptávku domácností po p j kách a nabídku depozit byl v uply-

nulých letech v porovnání s vlivem vývoje HDP marginální a dle existujících empirických 

poznatk  [Stavárek a Vodová, 2010; Heryán, 2013] i do ur ité míry rozporuplný. 

Je však také nutné zd raznit omezení tohoto modelu. Jedním z hlavních nedostatk  je 

nepozorovatelnost ady prom nných, zejména koeÞ cient  averze k riziku bank. Není také 

možné predikovat vývoj d ležitých položek aktiv i pasiv, v d sledku ehož je pohled na majet-

kovou a kapitálovou strukturu do jisté míry statický. Model také neuvažuje sektor zahrani í, 

což zvyšuje možnou chybovost zejména v p ípad  malých otev ených ekonomik.

Uvedený model nem že v žádném p ípad  nahradit komplexní analýzy, které provádí 

centrální banky a další vládní instituce, avšak m že být jejich vhodným dopl kem. Je také 

vhodný pro individuální komer ní banky, které jej mohou využít k vytvo ení p edstavy 

o krátkodobém vývoji defaultu klient  v podmínkách hospodá ského r stu i útlumu.
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Příloha 1 – Počáteční rovnováha

Symbol Hodnota Symbol Hodnota Symbol Hodnota
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