STATI | ARTICLES

OMEZENI NABIDKY UVERU SOLVENTNi OTEVRENE _
EKONOMIKY V RAMCI IMPLEMENTACE KAPITALOVYCH
POZADAVKU BASEL IlI

Nada Blahova, Karel Bruna®

Abstract

Credit Supply Constraint of Solvent Open Economy within Implementation of Basel Il
Capital Requirements

The article deals with constraint of credit supply consistent with external solvency of economy and
solvency of banking sector under negative international investment position, foreign ownership
of banking sector and growing bank’s capital and stable funding requirements. The target is to
define main parameters of sustainable supply of funding of external capital providers and to
test the relationships among determinants of external solvency, foreign sources of funding the
economy and banking sector and credit aggregates in the Czech Republic using unrestricted ARDL
ECM model. The results show growing inflow of debt funding motivated by export led growth,
the Czech FDI investments and lack of euro liquidity due to CNB foreign exchange interventions.
The debt provided by foreign parent companies could overcome a constraint of home banking
sector’s credit supply. Growing export causes investments to production capacity financed by
equity of foreign holders. The cost of negative NFA is driven by profitability of exporters which
is positively correlated with GDP growth. The bank’s capital incl. reinvested profits do not reflect
a credit cycle due to excess of capital in the Czech banking sector.
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Uvod

Koncept globalni likvidity (IMF, 2010) pfichazi s hypotézou, ze nabidka financovani, resp.
v uzsim pojeti nabidka Gvéru ve smyslu relativni endogenity pozitivné reaguje na rast po-
ptavky po financovani (véru) privatniho/vetejného sektoru. Nabidka je vedle toho formo-
vana rizikovou averznosti poskytovatell kapitalu, o¢ekavanou redlnou vynosovou mirou,
rozsahem narodnich a zahraniénich tspor a likviditou emitovanou centralnimi bankami.
Neni tak nekoneéné elastickou funkei, nebot’ poskytovatelé kapitalu pracuji s urcitou
formou rozpoctového omezeni daného disponibilitou a cenovymi podminkami zdroji
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a hodnocenim rizikového profilu poptavky po tvéru. Kromé ekonomickych faktort je
nabidka uvéru bankovniho sektoru jako kli¢ového sektoru poskytujiciho tvéry stale
silnéji ovlivnéna pozadavky regulatora na kapitalové vybaveni a zdroje financovani
bank. Makroobezietnostni politika tyto pozadavky dale navysuje s cilem omezit ampli-
tudu finanéniho cyklu (k propojeni makro- a mikroregulatornich opatieni, viz Hannoun,
2010).

Historické priklady ukazuji na vétsi omezeni nabidky financovani v pfipadé tranzi-
tivnich ekonomik oproti vyspélym zemim pii shodnych regulatornich a makroobeziet-
nostnich pravidlech. Rozdily se prohlubuji pfi realizaci systémové vyznamného Soku,
pficemz je nelze vysvétlit pouze vyssi mirou rizikové averznosti investorti vuci tran-
maji vzhledem k dlouhodobému deficitu bézného uctu negativni ¢istou investiéni pozici
a ze vyznamna Cast jejich bankovnich systémi je vlastnéna zahraniénimi majiteli. Reali-
zace zasadniho negativniho Soku tak mize byt ¢astéji doprovazena komplexnim naruse-
nim funkénosti finanéniho trhu projevujicim se zamrznutim penéznich a dluhopisovych
trhii, zpfisnénim kritérii poskytnuti uvéru ze strany bank, omezenim ochoty zahranic-
nich vlastnikti bank k jejich rekapitalizaci, realokaci domaciho a zahrani¢niho kapitalu
do bezpecnych zahrani¢nich aktiv, znehodnocenim domaci mény a v meznim ptipadé
pak bankovnim runem a vyhlaSenim mezinarodni nesolventnosti. Nabidku financovani
(Gvéru) proto chapeme jako funkci vyjadiujici objemové, cenové a necenové podminky
domacich a zahrani¢nich investort (bank) pro poskytnuti financovani pfi udrzeni vné&jsi
solventnosti dané ekonomiky a bankovniho sektoru jako celku a splnéni regulatornich
a makroobezietnostnich pozadavkt na objem kapitalu a zptuisob financovani bank.

Clanek ptimo propojuje dvé diléi oblasti urujici pro stabilitu finanéniho systému
otevienych ekonomik. Prvni oblasti je finan¢ni cyklus v ramci aplikace novych kapi-
talovych pozadavkd, resp. pozadavk na financovani bankovniho sektoru, a druhou
pak omezeni vyplyvajici z vysokych Cistych zahrani¢nich zavazkl kli¢ovych sektort
ekonomiky. Pfedmétem vyzkumu je nabidka uvéru bankovniho systému konzistentni
s udrzenim vné&j$i rovnovahy ekonomiky v podminkach negativni ¢isté investi¢ni pozice
a solventnosti bankovniho systému s vyznamnym podilem zahrani¢nich akcionatt
v ramci implementace pozadavkid na kapitalové vybaveni a zdroje financovani bank dle
Basel III. Cilem ptispévku je v teoretické roviné definovat zakladni parametry nabidky
uvéru spliujici tyto podminky a empiricky testovat vztahy mezi determinanty udrzitel-
nosti NFA, zdroji zahrani¢niho financovani ekonomiky/bankovniho systému a avérovymi
agregaty Ceské republiky.

1. Zdroje omezeni nabidky financovani (ivéru) v solventni oteviené
ekonomice

Pro piipad oteviené ekonomiky s vyznamnym deficitem b&zného uétu (BU) a/nebo nega-
tivni Cistou investi¢ni pozici (NFA4) a bankovnim sektorem ve vlastnictvi zahrani¢nich
finan¢nich skupin definujeme tfi zakladni zdroje omezeni nabidky financovani (ivéru)
pro domaci subjekty. Prvnim je celkova zavislost domaci ekonomiky na zahrani¢nim
majetkovém a dluhovém kapitalu, ktera vyplyva z potieby ziskat financovani pro tthradu
deficitu BU a/nebo refinancovani zahraniénich zavazkt souvisejicich s negativni NFA.
Ziskani dostate¢ného objemu financovani umoznuje ekonomice udrzet si aktualni tempo
rustu spotieby a investic a nevyzaduje zménu ménové a fiskalni politiky. Druhé omezeni
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vychazi z existujicich kapitalovych pozadavki regulatora na domaci bankovni sektor,
které vytvareji v ptipadé ristu uvérového portfolia tlak na doplnéni regulatorniho kapi-
talu ze strany zahrani¢nich matefskych bank. Tfetim faktorem jsou regulatorni pravidla
financovani bank, ktera definuji parametry stabilnich zdroji pro financovani dlouhodo-
bych bankovnich aktiv. Tato pravidla reaguji i na situaci, kdy diky deficitu domacich
uspor a rychlé dynamice uvért se pfirozenym zdrojem financovani ekonomiky/bankov-
nich Gvérd stava nasavani zahrani¢nich uspor prostfednictvim financovani domacich
bank v cizi méné na zahrani¢nich trzich s kratkou dobou do splatnosti.

Takto definované omezeni pfinasi realny pohled na poméry financovani v tran-
zitivnich ekonomikach. Kombinuje omezeni ekonomického typu dané solventnosti
ekonomiky i individualnich ekonomickych subjekti spolu se subjektivnimi rozhodnu-
timi zahrani¢nich investort (véfiteld) prindsejicich chybéjici kapital. Vedle toho vSak
poukazuje na v soucasné dob¢ stale vyznamné;jsi vliv regulatornich pozadavkt na rozsah
a kvalitu vlastniho a ciziho kapitalu bank a plsobeni makroobezietnostnich kapitalo-
vych polstait aplikovanych s cilem omezit vznik uvérové bubliny, ktera vede nejenom
k cenové bublin¢ redlnych a finan¢nich aktiv, ale ktera obvykle konci celkovym, nebo
sektorovym piedluzenim ekonomiky pii souasném vyznamném nartstu Cistych zahra-
ni¢nich zavazkl (Al-Saffar, Ridinger, Whitaker, 2013; Lane a Milesi—Ferretti, 2010;
Claessens a spol., 2010).

1.1 Omezeni nabidky financovani vyplyvajici zkumulace deficitu
bézného uctu platebni bilance

Na makroekonomické urovni vychazi ocekavana potieba zahrani¢niho financovani v ob-
dobi ¢ z deficitu domacich tspor, tedy z negativniho rozdilu mezi zamyslenymi domacimi
usporami (S¢) a planovanymi domacimi investicemi (/). Tato situace je bud’ vysledkem
dlouhodobé disproporce mezi investi¢nimi vydaji a vytvofenymi usporami, nebo diisled-
kem kratkodobého vzedmuti investic¢ni aktivity nebo omezeni tvorby uspor pfi zrychleni
rustu redlné spotieby nad piirtstek produktivity prace. Pfi rovnovaze obou veli¢in vychazi
Cista poptavka po zahrani¢nich zdrojich z refinancovani Cistych zahrani¢nich zavazkt
danych rozdilem mezi objemem splatnych kratkodobych zahrani¢nich zavazka (FL ")
a pohledavek (F. (Srli(ffT) a z tthrady naklada negativni NFA . . Vysledny deficit BU je tak
prostfedkem, jak rozsitit rozpoctové omezeni ekonomiky dané disponibilnimi usporami
domacich subjektt (Obstfeld, 2012).

Rozsah ex ante poptavaného zahrani¢niho financovani k HDP (FF,”) chapeme jako:

FED IS N FLT —F4'" NFA,, . @, |
[ s ( )
HDP HDP HDP

t t t

kde «, = ir, +div, +rp, +er,(1+ir, + div, + rp,) pfedstavuje miru nidkladi negativni NF4
z titulu uhrady urokovych (ir,) a dividendovych (div,) nékladi, reinvestovaného zisku
(rp,) a zmén ménového kurzu (er,) (kapitalové zisky/ztraty nejsou uvazovany). Pro
ex post rovnovahu plati, Zze o¢ekavana poptavka po zahrani¢nim financovani je uspokojena
realizovanym c¢istym pfilivem zahrani¢niho kapitalu (kladnym rozdilem mezi zménou
zahraniCnich pasiv (AFL,) a aktiv (AF4,)) bez vynucenych zmén investic a Uspor:
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I =S | FLYY - FAY NFA, - a, AFL -AF4,
HDP HDP, HDP HDP

t t t t

()

Masivni rozsah poptavky po zahrani¢nim financovani spojeny s globalnimi toky
likvidity (Bernanke, 2005), byl pted globalni finan¢ni krizi realizovan v duchu Lucasova
paradoxu (Lucas, 1990) jako pfiliv kapitalu z rozvijejicich se trhit do vyspélych zemi
s deficitem BU. Vysoka nabidka zahrani¢niho kapitalu vedla k oslabeni obezietnostnich
podminek tvérového financovani (snizeni realnych naklada financovani, oslabeni rizikové
averznosti, snizeni pozadavki na kolateral), coz zpétné vedlo k ristu miry investic a/nebo
snizeni miry Gspor vyspélych zemi nad rdmec vnéjsi solventnosti a k ekonomickému
predluzeni privatniho ¢i vetejného sektoru vuci zahrani¢nim véfitelim. Tato zkusenost
poukdazala na tésnou vazbu mezi ivérovym boomem a vnéjsi ekonomickou nerovnovahou,
v ramci které je vrcholna faze investicniho a spotiebitelského cyklu v ptipadé volného
pohybu kapitalu, vysoké nabidky zahrani¢niho financovani a uvolnénych podminek
financovani propojena s efektem nasavani zahrani¢nich Uspor a rlstem Cistych za-
hrani¢nich zavazkd (ohledné vazby deficitu BU a vérového cyklu viz Borio a Lowe
(2012) a Borio a Disyatat (2011), vazby NFA a financovani bank Haldane a Madouros
(2012) a ke vztahu rizikové prémie a piebytku globalnich uspor Hahm, Shin a Shin (2012)
a Shin (2012)).

Zkusenosti ukazuji, ze hloubka propadu ve finanénim cyklu v reakci na prudké
omezeni nabidky a zhorSeni podminek zahrani¢niho financovani je zavisla na rozsahu
zemich oproti rozvinutym ekonomikam (penalizace emerging zemi viz Reinhart, Rogoff
a Savastano, 2003). Ukazuje se, ze udrzitelnost zahrani¢niho financovani je v pripadé
vysoce negativni NFA zavisla na tom, zda kli¢ové parametry domaci ekonomiky dokazi
presvédcit zahrani¢ni investory k poskytnuti nového kapitalu ¢i refinancovani splatnych
zahrani¢nich zavazkl. Tyto parametry jsou v pfipadé rozvijejicich se zemi hodnoceny
zahrani¢nimi investory s vy$$i mirou obezietnosti. Dle zdvaznosti situace zahrani¢ni véfi-
telé vyzaduji bud’ stabilizaci poméru NFA a HDP (6 = 0), nebo udrzeni ur¢itého tempa
jeho snizovani (6 > 0) v del§im obdobi. Podminku udrzitelnosti vyjadiime jako:

ItE_Ste . a, -y, ' NFA, > 5. 3)
HDP, 1+y, HDP

t t

Pro zachovéni udrzitelnosti NFA je klicovy nejenom pomér NFA/HDP ¢i tempo rtstu
nominalniho HDP (y), ale také relace Cistého exportu (NX) spojeného s bilanci investic
a uspor a miry naklada NFA. Pokud investofi pozaduji snizovani poméru NFA/HDP,
potom je takika vyloucené, aby ekonomika neméla dostateéné vysoky prebytek NX
pro udrzeni financovani, pfi¢emz velikost piebytku NX roste s rostoucim a a klesaji-
cim y. Naklady z NFA jsou vedle urokového diferencialu a diferencidlu rizikové prémie
vyznamné ovlivnény také strukturou zahrani¢nich aktiv a pasiv (Gourinchas a Rey, 2007).
Dle Tilleho (2003), Higginse, Klitgaarda a Tilleho (2005) a Higginse a Klitgaarda (2007)
plati, Ze i relativné malé zmény vynosnosti/ndkladovosti dil¢ich skupin zahrani¢nich
aktiv/pasiv mohou mit fatalni dopad na velikost a, coz mize vést ke zvysené citlivosti
investort vuci konstelaci faktorti obtizn€ slucitelnych s externi solventnosti ekonomiky.
Lze ptedpokladat, ze ekonomiky s nerezervni ménou, méné vyspélym finanénim trhem
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a vysokym podilem zahraniénich majiteld domaciho bankovniho systému maji odliSnou
strukturu zahrani¢niho financovani oproti rozvinutym zemim. Pro udrzitelnost financo-
vani je klicové, zda je deficit domacich uspor pieklenut pfevazné pfimym majetkovym
financovanim domacich subjekti pfimymi zahraniénimi investicemi, nebo jestli finan-
covani probiha na bazi Gvért poskytnutych zahrani¢nimi bankami, popt. zda chybgjici
zdroje zprosttedkuje domaci bankovni sektor ziskanim majetkového ¢i dluhového finan-
covani ze strany zahrani¢nich majiteli, resp. véfitell bank.

V neposledni fadé je tfeba vzit do Gvahy, zda je zem¢ zahrani¢nim financovanim
vystavena mixu refinanéniho a kurzového rizika. Vaznym rizikem pro omezeni nabidky
financovani je, pokud zahrani¢ni dluhové zavazky zemé vytvaii z velké casti domaci
bankovni systém tim, Ze se financuje na otevieném trhu v cizi méné dluhovymi instru-
menty s kratkou splatnosti a témito zdroji financuje dlouhodoba domaci aktiva, ktera
nemaji exportni charakter. Dluhové financovani domacich bank prostfednictvim zahra-
ni¢nich matefskych bank je oproti tomu stabilnéjsi, na druhé strané se tim ale zvySuje
expozice zahrani¢nich vlastniki, coZ mize omezovat jejich ochotu reinvestovat dosazené
zisky na domacim trhu, ¢imz je podvazovan mozny rust iivérového portfolia. Majetkové
financovani ze strany matefskych bank je nejméné nachylné k bezprostfednimu zamrz-
nuti nabidky zahraniéniho financovani, ale pokud matefska banka neni pfipravena dodat
novy kapital, resp. uplatiiuje vysoky vyplatni pomér pti redistribuci zisku, rust avéra
diive ¢i pozd€ji narazi na omezeni disponibilniho regulatorniho kapitalu bank. Nasled-
kem je, ze tempo ristu bankovniho kapitalu ,,podstieluje* rovnovazné tempo ristu inves-
tic a spotieby, coZz mize tyto subjekty zpétné vést k preferenci zahrani¢niho dluhového
financovani. | pfes stabilitu zdroju financovani poskytovanych zahrani¢nimi matefskymi
bankami je realny scénaf, kdy je nabidka uvéru domacich bank v ramci krize vyznamné
omezena necenovymi pozadavky matefskych bank na pfisngjsi podminky wvérovani
domacich bank. Celkove zprostiedkovani zahrani¢niho financovani pfes domaci bankovni
sektor ale vykazuje vétsi odolnost oproti situaci, kdy je neexportni ¢ast ekonomiky finan-
covana pfimo zahrani¢nimi bankami v cizi méné. Nejstabilnéjsi se jevi piimé financovani
prostiednictvim pfimych zahrani¢nich investic, které je ale na druhou stranu relativné
drahé a zatézuje ekonomiku v ramci podminky udrzitelnosti vysokou mirou nakladt
negativni NFA.

1.2 Omezeni nabidky uvéru bankovniho sektoru na strané
disponibilniho regulatorniho kapitalu a regulatornich pozadavkii
na financovani bank

Vyznamna ¢ast financovani domacich investic je realizovana bankovnim tGvérem pro-
stfednictvim domdaciho bankovniho sektoru. Poptavku po uvéru v relaci k HDP (S,D )
chapeme jako tu ¢ast (a,) akumulace kapitalové zasoby (K;) k HDP, ktera je v daném
obdobi financovana bankovnim tvérem (poptavku po Gvéru lze rozsitit také pro pripad
financovani spotfeby (napf. Almeida, Campello, Liu, 2006)). Ex ante kapitalovou zasobu
povazujeme v souladu s Gertler a Kiyotaki (2010) za funkci ocekavanych investic, fyzic-
kého znehodnoceni kapitalu (J) a o¢ekavaného exogenniho agregatniho Soku ovliviuji-
ciho trzni cenu kapitalu a investic (¢,). Pro o¢ekavanou poptavku po avéru lze psat, ze:

D,i K; e |: Ite + (1_5)KT—1 :| ) (4)

N = =
' ' HDP! o HDP’  HDP/
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Nabidka Gvéru je limitovana jak ¢isté ekonomickymi faktory, tak i regulatornimi poza-
davky na kapital a zptsob financovani bank. Z ekonomického hlediska je nabidka avéru
ovlivnéna disponibilnimi zdroji financovani bank, velikosti zaplijéni Grokové marze
a podstupovanym kreditnim rizikem. Nabidku uvéru chapeme v souladu s teorii financ-
niho akceleratoru (Bernanke, Gertler a Gilchrist, 1996) jako omezujici faktor investi¢-
nich vydaji vzhledem k inverznimu vztahu mezi ¢istym majetkem (hodnotou kolateralu)
subjektt poptavajicich Gveér a bankami pozadovanou prémii za financovani externimi
zdroji. Externi finan¢ni prémie vychazi z informacni asymetrie na strané poskytova-
tele financovani a je dodatecnym nakladem financovani firmy vaci internim zdrojim.
Pokles prémie v piipadé rostouciho Cistého jméni subjektd (trzni hodnoty kolateralu)
je klicovym faktorem procyklického vyvoje tvérovych agregati. V rdmci ekonomic-
kého riustu dochazi k ristu investic, coz zvySuje poptavku po Uvéru, ale soucasné se
zvysuje cash flow firmy, coZ snizuje potiebu financovani z externich zdroji. Soubézny
rust trzni hodnoty kolateralu/Cistého jméni firmy snizuje externi financni prémii, a snizuje
tak omezeni na stran¢ nabidky Gvéru. V rameci krizového obdobi/recese naopak dochazi
k prudkému zhorSeni finan¢ni situace firem, klesa cash flow a trzni hodnota kolateralu
(Cisté jmeéni firmy), coZ omezuje poptavku po Gvéru diky klesajici akumulaci kapitalu,
ale soucasné zvysuje potiebu ¢erpani tvéru v dusledku ztraty internich zdroja, a ptes rast
externi finan¢ni prémie omezuje nabidku Gvéru bank (Kiyotaki a Moore, 1995) a pfesmeé-
rovava ji do oblasti financovani nizkorizikovych projektd, resp. umoteni dluhu ¢i kumu-
laci likvidity.

Zahrani¢niho vlastnika i-té banky reprezentuje ucelova funkce (OF,) v podobé
ocekdvané soucasné hodnoty vyplacenych dividend (modifikace piistupu Gertlera
a Kyiotakiho (2010):

OF** =N, g (=p) [ 7 +(1-8)0! |pSL, ~ IRy M., ~IRDL,}. )
Jj=1

. . , ik P . , , .
kde A, je stochasticky diskontni faktor, ¢~ vyjadfuje majetkovy podil -t¢ho

1+

zahrani¢niho vlastnika na kapitalu i-t¢ banky, rp’ predstavuje zamySlenou miru
bankou zadrzeného zisku, pficemz pro sektor bank plati, ze Z,K:] e = TP pank >
{[Z; +(1—5)Qt’](ptSf_1 —IR,, M, —IR:D;_I} je ptirtstek vlastniho kapitalu (1), Z/ je
procentni vynos z uvérového portfolia (bez piecenéni portfolia) S/, O/ predstavuje trzni
cenu uverového portfolia danou trzni hodnotou kolateralu/cash flow dluznika, IR]’;MM 0
vyjadiuje urokovy naklad/vynos banky na mezibankovnim trhu a IR/D, , je Grokovy
naklad z klientskych depozit.

Banky uspokoji oc¢ekavanou poptavku po uvéru pouze v ptipad¢, ze jsou po zhod-
noceni podstupovanych rizik ochotny a schopny alokovat do trzni hodnoty uvéru (Q; s,)
¢ast piirtistku vlastniho kapitalu po realizované vyplaté dividendy (rp, n/ z celkového
objemu kapitalu N;), zmény klientskych depozit (d; z celkového stavu D) a zmény
pozice na mezibankovnim ¢i dluhopisovém trhu (m, z celkového stavu M7):

. K7 . I7 (1-0)K, o ) )
‘o =0'a ¢’ + =rpn +d +m 6
Qt t HDPtg Qf t¢t |:HDR€ HDPtg pt t t t ( )

Politicka ekonomie, 2017, 65(2), 141-160, https://doi.org/10.18267/j.polek.1133




pii naplnéni omezeni pro vysi/strukturu vlastniho kapitalu a podminek financovani
banky:!

AN! =rp'n! 7
N; 2 Ny pro viechna T=0, ..., ®)
N; +D; N;EG,T + D;eEG,T

>
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Z vyrazu (5) a (6) a omezeni (7) az (9) plyne, Ze nabidka Givéru je limitovana mirou rein-
vestovaného zisku majitele banky, vynosnosti stavajiciho a budouciho tvérového portfo-
lia danou oc¢ekavanou trokovou marzi a trzni hodnotou tvérového portfolia, resp. kola-
teralu, regulatornimi pozadavky na vysi a kvalitu vlastniho kapitalu banky ¢i uznatelnost
kolateralu a zplsob externiho financovani banky. Nizka mira reinvestice zisku omezuje
potencial rstu tivérového portfolia a zisku banky (pokud banka nepracuje s vysokym
regulatornim kapitalem nad ramec pozadovaného limitu), resp. snizuje budouci pomér
vlastniho kapitalu banky vici regulatornimu kapitalu v ptipad¢é znehodnoceni tvérového
portfolia ¢i hodnoty kolateralu. Podminkou budouci solventnosti banky pii trendovém
rustu poptavky po uvéru, resp. pro pripad budouci Gvérové kontrakce, je tak ochota
zahrani¢nich majiteld vytvaret adekvatni kapitalovy polstar, a to zejména ve fazich
uvérového boomu a vysoké ziskovosti banky.

Nabidka uvéru generuje poptavku bank po regulatorné uznatelném vlastnim kapitalu,
je tedy zpétné limitovana ochotou majitelti bank pfizpisobovat rozsah vlastniho kapitalu
poptavce po Gveéru a zpiisnujicimi se pozadavky reguldtora na vyssi objem nejkvalitnéjsi
¢asti vlastniho kapitalu banky vazaného s poskytnutym tvérem. Regulatorni pravidla
Basel III v oblasti minimalnich kapitalovych pozadavka (MCR) pomérové posiluji Cast
hlavniho kmenového Tier 1 (CETI) (z 2 % rizikové vazenych aktiv na 4,5 % z celkového
6% kapitalového pozadavku pro kapital Tier 1) zahrnujiciho pouze kapitalové nastroje
jako splaceny zakladni kapital, emisni azio, povinné rezervni fondy, nerozdéleny zisk
z predchoziho obdobi a zisk bézného obdobi. V ramci vedlejsiho Tier 1 (AT1) lze uplat-
nit dluhové nastroje majici charakter kapitalu i zavazku, perpetualni emise prioritnich
akcii a nastroje, o jejichz splatnosti mize rozhodnout emitent se souhlasem regulatora
az po uplynuti péti let. Potfeba bank disponovat nejkvalitn¢j$imi kapitdlovymi nastroji
je akcelerovana i nastupujicim regulatornim pozadavkem na tvorbu kapitalovych rezerv
nad 8 % MCR, které¢ museji byt tvofeny vyhradné nastroji z Tier 1 a nikoliv Tier 2 (72),

1 Clanek formalné nespecifikuje omezeni dané aplikaci minimélnich pozadavki na vlastni kapitél
a uznatelné cizi zdroje (MREL), které maji slouzit k uhradé potencialnich ztrat banky na vrub
akcionait a externich véfitelt banky a nikoli na vrub vetejnych rozpocti. Kalkulace MREL zavisi
na konstelaci zdrojti financovani individualni banky a jeji formalizace neni trivialni zalezitosti.
V ptipadé aplikace MREL ¢eli bankovni systém pozadavku na posileni vlastniho kapitalu, resp.
uznatelnych externich zdroju financovani, pisobeni MREL je tedy nejenom otazkou vyse vhodnych
zdroju, ale také jejich vhodné struktury. Zavéry tohoto ¢lanku jsou v piipadé aplikace MREL dale
zesileny, nebot’ bankovni systém bude v takovém ptipadé celit piisnéjsimu omezeni na zdroje
financovani banky.
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jako napf. podiizenym dluhem s nejméné pétiletou splatnosti. Jedna se zejména o kapita-
lové rezervy v podobé€ bezpecnostni kapitdalové rezervy (CB), proticyklické rezervy (CCB)
a kapitalové rezervy ke kryti systémového rizika (SRB), jez maji posilovat bezpe€nost
bankovniho podnikani, omezovat procyklické chovani bank a posilit finan¢ni stabilitu
pfedchazenim systémovym necyklickym rizikiim (Blundell-Wignall a Atkinson, 2010).

CB zavadi v obdobi, kdy bankovni systém neceli stresové situaci, kapitalovy poza-
davek pro CETI1 nad ramec 4,5% MCR s cilem vytvofit dodateény kapitalovy polstar
pro realizaci budoucich ztrat. Naplnéni pozadavkd CB vytvafi povinnost zadrzet Cast
zisku banky, coz vede k omezeni distribuéni politiky, napt. vyplaceni dividend (Caruana,
2010). K omezeni vykyva v uvérové dynamice je primarné ur¢ena CCB, kterou je tieba
tvotit v obdobi nadmérného rustu tvérové emise a uzit ji pro kryti ztrat v obdobi ekono-
mického poklesu. O participaci banky na nadmérné tveérové emisi rozhoduje regulator.
Hlavnim cilem aplikace CCB je udrzeni vyse kapitalu k zachovani kontinualni schopnosti
bank tuvérovat bez ohrozeni solventnosti a dosazeni rovnovahy mezi rizikovou citlivosti
a stabilitou kapitalovych pozadavka.

Aplikace regulatornich pozadavkl umoznuje vyraz (8) rozsifit jako ¢asteéné cyklicky
podminéné omezeni vyse regulatorniho kapitalu banky odrazejici velikost rizikoveé vaze-
nych aktiv (RWA), jejichz podstatnou ¢ast tvofi poskytnuté Givéry, pti¢emz stupen splnéni
kapitalovych pozadavkl determinuje soucasné skute¢nou miru reinvestovaného zisku:

Ni

_ i i i
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kde 7opris Pyris Fras Fegs Teep @ Tgpg JSOU piislusné kapitalové pozadavky (v % z objemu
RWA), pticemzplati,ze MCR = ¥y + ¥y + 77, =8 %; T1= Feppy + Vi =6 %037 cpr =4,5 %;
reg = 0, nebo 2,5 %; rdcp =0 —2,5% a rdgp =0 — 5 %. Zamyslend mira reinvestova-
ného zisku je mensi nez skute¢nd mira reinvestovaného zisku, pokud banka po uplat-
néni zamyslené miry reinvestované¢ho zisku nespliuje regulatorem definované poza-
davky na vysi a strukturu vlastniho kapitalu banky. Neni-li splnéno omezeni (9) pii vyse
uvedené struktute kapitalu, Ize definovat omezeni rp**n/ < rp/n/, coz z pohledu zahra-
ni¢niho vlastnika banky vede k nenaplnéni jeho o¢ekavaného vynosu (tj. OF %€ > OF %),
Pozadavky na regulatorni kapital maji potencial omezit nabidku uvera pies tlak na snizeni
RWA (snizenim tempa uvérovani ¢i odprodejem c¢asti uvérového portfolia mimo regu-
lovany sektor bank), zvySenim pozadavkl na zajisténi uveért nebo pfenesenim vyssich
nakladt na kapital do naristu klientskych zaptjénich sazeb. Zavedeni ovlivni nejenom
nov¢ poskytnuté uvéry, ale celou ivérovou expozici, protoze i jiz poskytnuté avéry budou
na sebe vazat vyssi potiebu kapitalu. Slovik a Cournede (2011) v této véci predikuji
mirny propad ekonomické vykonnosti po plném zavedeni Basel I1I od roku 2019 diky
zvyseni zapUjéni urokové sazby. Dopad Basel III na zapijéni tirokovou sazbu analyzuje
také Teply a Sutorova (2013) a Angelini a Gerali (2012), ktefi vnimaji dopad jako mini-
malni. Repullo a Saurin (2011) upozoriujici na riziko plo$né aplikace rezervy a prilisné
spoléhani se na signalni faktor nadmérné Gvérové emise ve vztahu k HDP.

V piipad¢é dynamického ristu poptavky po ivéru a nedostateéného rustu klientskych
vkladii je adekvatni nabidka Gvéru pfi nizké mife reinvestovaného zisku nutné spojena
s preferenci méné stabilniho financovani na nezajisténém mezibankovnim/dluhopiso-
vém trhu. Tomu by méla zabranit aplikace poméru stabilniho financovani (NSFR). Jeho
cilem je posileni struktury zdroju financovani banky ve prospéch zdrojt odolné&jsich vuci
ztraté financovani, tj. vlastniho kapitalu a domacich klientskych depozit (k nestabilité
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financovani ze strany sofistikovanych véfiteli Hahm, Shin a Shin, 2013, k mozné ztraté
zahrani¢niho financovani Cetorelli a Goldberg, 2011 a Barrell ef al., 2010), a omezeni
transformace splatnosti. Pfi ztraté financovani na nezajisténém trhu vyvolava nadmérna
transformace splatnosti pfi nedostatku klientskych depozit vynucené prodeje aktiv pod
cenou, coz pii vysokém podilu nelikvidnich aktiv v bilanci banky muze vést nejenom
k jeji nelikvidité, ale i nesolventnosti. Ingves (2014) upozorfiuje na ptivodné vyznamné
znevyhodnéni tradi¢niho bankovnictvi ve smyslu obchodniho modelu zalozeného
na sbéru retailovych vkladt proti ptistuptiim spoléhajicim na financovani na mezibankov-
nim/dluhopisovém trhu. Obecné plati, ze v obdobi akutnich potizi s likviditou problémy
nastanou nejdfive na mezibankovnim trhu, kde si banky fidi svou kratkodobou likvidni
pozici, proto se za predpokladu divéryhodného systému pojisténi depozit jevi stabilngjsi
primarni vklady. Banka se silnym podilem retailovych vkladu je tak vice odolna proti
likviditnim Sokdm a naslednym systémovym nestabilitam (schopnost banky celit systé-
movym likviditnim Soktm se obecné zvysuje pii systémovém piebytku likvidity bankov-
niho sektoru a endogenni nabidce likvidity centralni banky (viz Brina a Blahova, 2016)).

NSFR pométuje v ¢asovém horizontu jednoho roku tzv. dostupné zdroje stabilniho
financovani (ASF) a pozadované zdroje stabilniho financovani (RSF), jejichz pomér ma
byt pribézné udrzovan minimalné na urovni 100 %. Uspokojeni poptavky po uvéru dle
vztahu (4) pii splnéni regulatornich pozadavki vyzaduje zpfesnéni omezeni (9):

ASF  Niri+Diri+Mi.r!
RSF: N 8 TiDi11TM21’ (11)
D 0nS;'

kde ry, rp a ry, ptedstavuji j-ty ASF faktor (100 %, 95 %, 90%, 50% a 0 %), ktery kate-
gorizuje zdroje financovani dle dostupnosti a stability, jez je dana trhem, na kterém se
banka financuje, zbytkovou splatnosti, sklonem véfitelti k predéasnému vybirani vkladi
(typem protistrany), v pfipad¢ retailovych vkladt vysledkem testu stability, ¢i pojis-
ténim. Nejvyssi ASF faktor je pfisouzen regulatornimu kapitalu a zdrojim od klientd
a finan¢nich spolecnosti nad jeden rok splatnosti. Nulovy faktor je naopak kalkulovan
pro kratkodobé financovani poskytované finanénimi spole¢nostmi. Explicitné nejsou
odliSeny zdroje ziskavané na domacim, nebo zahrani¢nim trhu, naopak zahrani¢ni finan-
covani v ramci finan¢ni skupiny mize dle rozhodnuti regulatora ziskat vyssi nez nulovy
ASF faktor. Dale r¢ vyjadtuje I-ty RSF faktor (0%, 5%, 10%, 15 %, 50 %, 65 %, 85%
a 100 %), jez je aplikovan pro aktiva a mimobilan¢ni expozice banky dle jejich likvi-
ditnich charakteristik a splatnosti. Nizsi faktor koresponduje s vyssi likviditou a tedy
niz§im pozadavkem na stabilni zdroje financovani. Obecné plati, Ze na hodnotu ukazatele
NSFR ma kladny vliv nartst objemu vlastniho kapitalu, delsi zbytkova splatnost zavazk
a kratsi zbytkova splatnost finan¢nich pohledavek banky.

~ Nabidka uvéru tedy vaze prislusné regulatorné¢ vymezené zdroje financovani
TP MreGy + Areg,  Migc = Nyri +Djrg + M |ry Kde nippg 5 digge. @ Miggg,, jsouzmény
stavu zdroji financovani banky pfi naplnéni NSFR. Lze ptedpokladat, ze
P Mg, +dyeg, > 10)0; +d; a Ze banky tak budou nuceny alokovat do portfolia Gvér
dlouhodobéjsi a v disledku pak drazsi zdroje financovani, coz mize mit vyznamné
dopady na ochotu bank poskytovat Gvéry zejména s delsi dobou splatnosti. Vyssi naklady
na zdroje spolu s predpokladanymi niz§imi vynosy z poskytovanych uvérd s kratsi
dobou splatnosti ve vysledku negativné ovlivni urokovou marzi jako hlavni zdroj zisku

NSFR.. =
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bank. Pfipadna snaha bank kompenzovat vyssi naklady na zdroje vy$§imi pozadova-
nymi urokovymi i netirokovymi vynosy opét zpétné negativné dopadne na nabidku
uvért bank. Banky mohou mit ve snaze plnit regulatorni pozadavky tendenci uplat-
nit postupy sekuritizace svych aktiv, a tim snizovat rizikové vazena aktiva, coz lze
z pohledu nabidky uvéru povazovat za odpovidajici konceptu solventnosti ekonomiky,
pokud finalni avérové riziko ponese subjekt, ktery disponuje potiebnym potencialem
na ptipadné zvladnuti ztraty. Jinak muze jit o kanal vedouci do obtizné regulovatelné
oblasti stinového bankovnictvi.

2. Analyza dynamiky zahrani¢niho financovani ¢eské ekonomiky
a bankovniho systému v letech 1999-2014

V empirické ¢asti je analyzovana dynamika determinant udrzitelnosti NFA, zdrojt zahra-
ni¢niho financovani ekonomiky, resp. bankovniho systému a Gvérovych agregati CR,
na Ctvrtletnich datech za obdobi 1999 (4. Q) — 2014. Vychodiskem je obecny aparat pred-
staveny v teoretické ¢asti ptispévku, ktery formuluje klicové souvislosti a omezeni dané
externi pozici ekonomiky, regulatornimi a makroobezietnostnimi pozadavky na kapi-
talové vybaveni bankovniho sektoru a finan¢nim, resp. uvérovym cyklem v oteviené
ekonomice. Tento aparat je aplikovan pfi védomi toho, ze ¢eskd ekonomika se nena-
chazi v mezni situaci externiho ptedluzeni, resp. nesolventnosti, slabého kapitalového
vybaveni bankovniho sektoru a jeho financovani z nestabilnich zdrojt. Na druhé strané
tuzemska ekonomika vykazuje relativné vysokou negativni NFA a celi vysokym nakla-
dim z cistych zahrani¢nich zavazkt a soucasné bankovni sektor vykazuje relativné
vyznamné zavazky viici nerezidentiim jak na strané vlastniho kapitalu, tak i dluhovych
zdroju financovani.

Graf 1 | Pomér NFA/HDP a NX/HDP a velikost alfa a gama
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Ceska ekonomika vykazuje do roku 2013 setrvalou &istou poptavku po zahraniénich
zdrojich diky deficitu BU, prohlubujici se negativni NFA (az —50% HDP) a vysokym
nakladim z NFA v relaci k tempu rustu nominalniho HDP (graf 1). Struktura vysledného
deficitu BU se proméiiuje, kdyZ ekonomika od 2004/2005 generuje rostouci piebytek NX
pii soucasné vysoké vysi nakladi negativni NFA (cca 10-15 %) a navic pii nizkém tempu
riistu HDP po roce 2009. BU se dostava do prebytku az v roce 2014 v diisledku rekordniho
NX (vice jak 6 % HDP), diky obnoveni ristu HDP pak dochazi k poklesu poméru NFA/
HDP k hranici —40 %. Kli¢ov¢ je, Ze tempo rastu HDP je pozitivné korelovano s naklady
NFA (tabulka 1, kde korela¢ni koeficient (kor. koef.) mezi gama a alfa je 0,46), kdyZ rust
HDP se pohybuje protismérné k NX/HDP (NX je negativné korelovan s domaci absorpci)
a soucasné s rustem HDP kolisa RP/HDP (rist generuji firmy se zahrani¢nimi vlastniky).

Ceska ekonomika je dovozcem zahrani¢niho kapitalu s relativné vyvazenym po-
meérem majetkového a dluhového charakteru (srovnani hrubych zdroji zahrani¢niho kapi-
talu v grafu 2 a 3 a zapornych, resp. statisticky nevyznamnych hodnot korelace mezi ptili-
vem majetkového a dluhového kapitalu v tabulce 1). V ramci majetkového kapitalu klesa
po roce 2007 vyznam dovozu piimych investic (podilu na zakladnim kapitalu) (PZI,)
z cca 5-6% na 1% HDP, coz je kompenzovano prilivem piimych investic v podobé
uvéri poskytnutych zahraniénimi matefskymi firmami (PZI,;). Pokles pfilivu PZI, ¢
souvisi nejen s ukoncenim privatizace, ale také s trendem odprodeje majetkovych podila
zahrani¢nich investori rezidentim. PZI,x jsou mirné pozitivné korelovany s tempem
rustu HDP (kor. koef. 0,36) a naklady NFA (kor. koef. 0,50), naopak logicky s vys$sim
podilem NX/HDP a BU/HDP jejich vyznam pro financovani ekonomiky klesé (kor. koef.
—0,56 a —0,34). Priliv majetkového kapitalu je nahrazovan pfilivem dluhového kapitalu
(kor. koef. mezi PZI, a ostatnimi investicemi je —0,53).

Graf 2 | Zdroje majetkového financovani Graf 3 | Zdroje dluhového financovani
poskytnutého nerezidenty poskytnutého nerezidenty
(hruby roéni p¥iliv kapitalu v % HDP) (hruby roéni pfiliv kapitalu v % HDP)
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Rozsah reinvestovaného zisku (PZIy,) zustava relativné stabilni (v priméru cca 2 %
HDP), ma ale siln¢€ procyklicky charakter s tempem rustu HDP (kor. koef. 0,62). Odliv
kapitalu v podob¢ dividend je doprovazen ptilivem PZI, . Graf 3 ukazuje, ze v piipade
bank tvoii pfiliv majetkového kapitalu zanedbatelnou ¢ast zahrani¢niho majetkového
financovani domaci ekonomiky (at’ jiz v podob& PZIJe™ &i PZIE™ ), coz je dano tim, ze
vysoka mira ziskovosti bankovniho systému je nezavisla na tempu riastu HDP a ptfebytek
domacich klientskych vklad nad Gavéry umoziuje zahrani¢nim vlastniktim bank realizo-
vat vysoky dividendovy vyplatni pomér. Priliv dluhového kapitalu v podobé dluhovych
cennych papirt (CPp,; ) kolisa mezi 0—5 % HDP, zatimco financovani v podobé¢ ostatnich
investic (OI) (pfijaté bankovni a obchodni Gvéry a vklady a vyptjcky bank od nerezi-
dentl) vykazuji zfetelné faze (de)kumulace zahrani¢niho dluhu. V obou pfipadech je
vSak cyklus téchto veli€in bez statisticky vyznamné korelace s tempem ristu HDP a a.
Bankovni sektor vyuziva ke svému financovani zahrani¢ni zdroje nerezidentii v podobé
vkladii a vypljcek (VPB*K) (az cca 6% HDP), jez tvoii podstatnou &ast OI (kor. koef.
0,83), vyznam financovani v podob& CP2™ je zanedbatelny.

Graf 4 | Podil klicovych pasiv bank Graf 5 | Zmény stavu uvéri dle sektori
v drzeni nerezidentti (v %) v poméru k HDP (v %)
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Zdroj: CNB, vlastni vypocty Zdroj: CNB, vlastni vypocty

Na druhé strané Cesky bankovni sektor téméf nevyuziva ke svému financovani
klientskych vkladi nerezidentt a CP2™ . Doméci banky disponuji dostateénym objemem
korunovych vkladi a primarni korunovy dluhopisovy trh je dostatecné likvidni. V obou
ptipadech tak banky nenarazi na objemové omezeni a nejsou nuceny k nabidce nadstan-
dardnich vynosi, které by zvySovaly vyznam nerezident pfi jejich financovani. Potiebné
dluhové cizoménové financovani tak bankam dodavaji matef'ské banky za celkové vyhod-
néjsich podminek, nez by vyzadovalo ziskani cizoménovych klientskych vkladi, resp.
umisténi dluhopisti denominovanych v zahrani¢ni méné na otevieném trhu.
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Podil nerezidentd na finan¢nich zdrojich bank se drzi na relativné vysoké tGrovni
u PZIZ™ (mezi 70-80 %) a VPBk (az 70 %); viz graf 4. Vyznam nerezidenti v ptipadé
PZI2¥™ navazuje na zahraniéni vlastnictvi nejvétsich bank a na aktivity pobo&ek zahranig-
nich bank na ¢eském trhu. Graf 3 a tabulka 1 vSak ukazuji, ze stavove vysoky podil nere-
zidentll na kapitalu bank nekoresponduje s jejich Cistym pfilivem v reakci na ekonomicky
cyklus (kor. koef. viici gama ¢ini 0,11) a cyklus uvért (vztah vuci celkovym tvéram (U),
uvérim nefinanénim podnikiim (Uyp) a domacnostem (Upgy) je dokonce anticyklicky,
kdyz kor. koef. ¢ini —0,52, —0,58 a —0,25). Nizky pfiliv majetkového kapitalu je bankami
nahrazovan prilivem dluhového kapitalu, vztah VP k cyklu HDP je sice omezeny
(kor. koef. 0,22) diky obecné¢ slabé pozitivni korelaci mezi Gvéry a tempem rastu HDP,
zietelna je ale tésna vazba na uvérovy cyklus, kdyz kor. koef. viici U, Uyp, Ug @ Upgu
¢ini vysokych 0,69, 0,57, 0,55 a 0,43. Pfi¢inou je jak dynamika cizoménovych uvéra
exportériim na financovani vyroby/investic a investorim pro financovani zahrani¢nich fuzi
a akvizic, které v dusledku deficitu cizoménovych vkladi v bankovni soustavé nasavaji
uvery od nerezidentti. Cizoménové financovani je soucasti hedgingu jejich dlouhé devizové
pozice, nevytvaii tedy iveérové bubliny cizoménovych tveért na bazi carry trade obchodi
jako v n€kterych CEE zemich. Banky pak uzaviraji takto vzniklou dlouhou spekulativni
pozici pfijetim uvért od zahrani¢nich bank. Od konce roku 2013 vyznam tohoto zdroje
financovani siln& nariista v disledku kurzovych intervenci CNB, které snizuji eurovou
likviditu tuzemskych bank i navzdory piebytku BU a které soudasné vytvaieji oéekavani
budouci apreciace koruny s vyslednym kurzovym ziskem cizoménového dluznika.

3. Odhad parametrii neomezeného ARDL ECM modelu zahrani¢niho
financovani vnéjsi pozice a bankovniho systému

V posledni ¢asti je kvantifikovan vztah mezi zahrani¢nimi zdroji financovani a dyna-
mikou determinant udrzitelnosti negativini NFA a uvérového cyklu ¢eské ekonomiky/
bankovniho systému v letech 1999 (4.Q) — 2014. Odhad je proveden prostfednictvim
neomezeného ARDL ECM modelu, ktery umoziuje soubézny odhad kratkodobé a dlou-
hodobé rovnovahy mezi proménnymi integrovanymi stupné nula a jedna. Model je
konstruovan dle Pesarana ef al. (2001) v obecném tvaru jako:

J L K L
AYi,z = ﬁO,i + l,i,jAYi,z—j + ZZﬂZ,/,i,kAX/,l—k +51,[Yz—1 + 52,1'X/,t—1 +u,,, (12)
= =0

1=1 k=0 =i

kde Y = {PZIZK, PZI", PZLy,, PZI", PZL, , CP,, CPy™, OL VP™™ | je mnozina
i-tych zdroji v podobé hrubého pfilivu kapitalu nerezidentd, X = {a, y, NX, BU, Uyp,
Us, Upou! piedstavuje mnozinu I-tych veli¢in reprezentujicich determinanty udrzitel-
nosti NFA a dynamiky aveéra, které vyzaduji uziti zdroja financovani z mnoziny Y; £, f,,
b, 0, a 0, jsou odhadované parametry a u je nahodna chyba obvyklych vlastnosti.
Testovana bude zakladni hypotéza, e ménici se deficit BU, resp. NX, naklady
negativni NFA, tempo rastu HDP a dynamika Gvérovych agregati vytvaii poptavku
po zdrojich nerezidentl. Pfedpokladame, ze kratkodoby vztah generuje hodnoty para-
metru S, statisticky vétsi nez nula, existence dlouhodobého vztahu integrovanych fad je
dana pomérem —d,/0,, pfi¢emz oba parametry jsou testovany na statistickou vyznamnost
pomoci Pesaranova F-testu pro alternativni hypotézu, ze d, a d, # 0. Pro potvrzeni kointe-
grace je proveden také Pesarantv t-test parametru J, v podob¢ alternativni hypotézy, Ze
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0, # 0. Pro odhad zakladnich vztahti je model zjednodusen do podoby parovych vztaht
mezi proménnymi z mnoziny Y a X. Odhad je proveden v ramci programu Eviews 7.
Sledované obdobi obsahuje 61 udaju pro kazdou casovou fadu (Ctvrtletni frekvence).
Casové fady jsou dle ADF testu fadami I(0), & I(1), nejsou tak integrovany stupné dva,
coz by vylucovalo pouziti tohoto modelu (vysledky testi k dispozici na vyzadani). Pocet
(j) vlastnich zpozdénych hodnot endogenni proménné z mnoziny Y je urcen dle Schwar-
zova kritéria v kombinaci se splnénim podminky sériové nezavislosti chyb odhadu dle
LM testu a podminky statisticky vyznamné nenulové hodnoty autoregresniho parametru.

Tabulka 2 | Vysledky odhadu ekonometrického modelu (12) pro zahrani¢ni financovani
determinant udrzitelnosti negativni cisté investicni pozice

BU NX
J Py Pri Oy R F-stat J By Pri 9y, R F-stat
0,045 -0,838* -0,022 0,572 -0,775* -0,086
PZI, | O -0,132 -0,133 -0,074 0,39 19,860" 1 -0,301 -0,183 -0,042 0,47 9,064*
[0,337] [-6,301] [-0,297] [1,904] [-4,233] [-2,074]
—-0,009 —-0,303+* 0,019 0,055 —-0,275*" 0,002
PZIy, | O -0,021 -0,089 -0,012 0,14 6,143** | 0 —-0,048 -0,094 -0,007 0,12 4,648
[-0,418] [-3,403] [1,602] [1152] [-2,920] [0,308]
-0,199 —-0,997* -0,105 -0,219 -1,014* 0,035
PZI, | O -0,163 -0,136 —-0,091 0,49 26,856 0 -0,376 -0,135 -0,049 0,48 28,084*
[-1,216] [-7,329] [-1,150] [-0,582] [-7,494] [0,713]
—-0,344 0,355 -0,774 1,296 1,200 —-0,450
CPy, | 1 -0,525 -0,929 -0,289 0,15 3,594 1 -1,176 —-0,992 -0,165 0,16 3,71
[-0,655] [0,383] [-2,678] [1,102] [1,210] [-2,722]
0,316 -1,390* 0,089 -0,314 -1,368+ 0,113
(o) 0 -0,207 -0,126 -0,114 0,67 60,651 0 —-0,463 -0,125 —-0,060 0,68 60,456*
[1,526] | [-11,009] [0,777] [-0,679] | [-10,983] [1,893]
a Y
J Prui Pri 9 Rznd] F-stat J Prui Pri 0y Rz-d] F-stat
0 156308 —-0,884+ 130044 —58276 —-0,928* 233277
PZI,x —148898 —-0,1343 —78979 0,42 21,655% 0 | —362697 -0,134 -108793 0,44 23,902*
[1,050] [-6,581] [1,6466] [-0,161] [-6,909] [2,144]
19817 —0,285" -11932 89959 —-0,282*" —-860,28
PZI, | O —23965 —-0,088 —12363 0,13 5450 | 0 —59297 —-0,089 -17283 0,13 5,234+
[0,827] [-3,241] [-0,965] [1,517] [-3,175] [-0,045]
77102 -0,998" —-64503 —628591 -1,029* 55049
PZI1,,; 0 -191630 -0,136 -98165 0,48 26,912* 0 —463414 -0,134 —133499 0,49 29,530
10,4021 | [-7,335] | [-0,657] [-1,356] | [-7,676] [0,412]
—121467 -1,376 —377660 —1234234 -0,980 —180212
CPp, | 0 | —-632273 -0,715 —-340797 0,02 2,008 3 [-1560398 -1,413 —483470 0,15 0,243
[-0,192] [-1,925] [-1,108] [-0,791] | [-0,694] [-0,373]
—158401 -1,3590* —-59874 866079 -1,387* 89481
o1 0 | —239985 -0,127 -123422 0,66 57,702% 0 | -587606 -0,126 -168162 0,67 60,214+
[-0,660] | [-10,731] [-0,485] [1,474] | [-10,969] [0,532]

Poznamka: Hodnoty parametr(, jejich smérodatnych chyb a t-statistik; *, **, *** — hodnoty parametrd
statisticky vyznamnych na hladiné vyznamnosti 1%, 5% a 10%; +, ++, +++ — hodnoty F-statistiky sta-
tisticky vyznamné pro Bound F-test na hladiné vyznamnosti 1%, 5% a 10%, hrani¢ni hodnoty F-stat. dle
Pesarana et al. (2001): (6,84; 7,84) pro 1%, (4,94; 5,73) pro 5% a (4,04; 4,78) pro 10% hladinu vyznamnosti
a dvé proménné; hodnoty t-statistiky statisticky vyznamné pro Bound t-test na hladiné vyznamnosti 1%,
5% a 10 %, hrani¢ni hodnoty t-stat. dle Pesarana et al. (2001): (-3,43; —3,82) pro 1%, (-2,86; —3,22) pro 5%
a (—2,57; -2,91) pro 10% hladinu vyznamnosti.

Zdroj: vlastni vypocty
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V ptipadé tokovych determinant udrzitelnosti NFA se ukazuje, ze v kratkém obdobi
zmény salda BU, NX, nakladti NFA a riistu HDP nevyvolavaji teorii oéekavané zmény
prilivu zahraniéniho kapitalu ur¢itého typu (tabulka 2). Oproti pfedpokladu rist kladného
salda NX generuje na 7% hlading statistické vyznamnosti rust ptilivu hrubych PZI,
(B,=0,572). Tato paradoxni situace je zfejm¢ diisledkem toho, Ze exportni odvétvi Ceské
ekonomiky jsou vlastnéna pievazné zahrani¢nimi investory, a exportni expanze ekono-
miky je tak doprovazena rozsifovanim vyrobnich kapacit (kapitalové zasoby) financo-
vanych ¢asteéné kapitalem zahrani¢nich majiteld. Tento efekt ale neni patrny na rustu
prirastku PZIy,, coz by naznacovalo, ze rust exportu bud’ tdhnou firmy, které neprodu-
kuji dostate¢ny objem ziskl a jsou ve fazi vysoké investi¢ni aktivity, nebo naopak firmy
ve vrcholné fazi PZI realizujici vysoké zisky a aplikujici vysoky dividendovy vyplatni
pomeér. Zaporné znaménko u parametru S, pro vztah NX a PZI},,, resp. Ol (oboji statistky
nevyznamné), mize ukazovat bud’ na uréity trade-off mezi PZl, a PZI; , kdy je ptivodné
dluhova pozice vici matetské firmé pieklopena do formy vlastniho kapitalu, ¢i na ekono-
mické oziveni tazené exportem, které je vyuzito ke splaceni dluhu vuci mateiské spolec-
nosti ¢i zahrani¢nim bankam. Vysoka kladna, ale statisticky nevyznamna hodnota parame-
tru u CPp,; mize ukazovat na uzavirani dlouhé devizové pozice exportért a tuzemskych
pfimych investort pti absenci adekvatni vyse cizoménovych zdroji v rukou rezidentd, ¢i
na refinancovani dluhové pozice vici zahranicnimu majiteli.

Zmeéna o. je spojena s odpovidajicim, ale statisticky nevyznamnym pohybem PZI,,
ale tim, ze naklady NFA jsou zfejmé tvofeny z velké Casti reinvestovanymi zisky/
dividendami exportné zaméfenych firem, neprojevuji se v ¢erpani dluhového kapitalu
(tj. rastem zadluzeni v CPy,, ¢i OI), ale klesajicimi zahrani¢nimi aktivy exportért tvote-
nych jejich Cistymi vynosy. Zajimavy je protismérny, statisticky nevyznamny vztah mezi
zménou ristu HDP a zménou PZI,,;, kdy zahrani¢ni majitelé mohou flexibilné dodavat/
stahovat dluhovy kapital v reakci na dostupnost domaciho/zahrani¢niho bankovniho
financovani. Zapornou hodnotu u CPp; lze interpretovat bud’ jako reakci na zptisiujici
se podminky bankovniho financovani pfi snizeni tempa rtstu HDP, ¢i rostouci aktivi-
tou ¢eskych investorti v ramci PZI. Vysoka kladna hodnota parametru £, u Ol ukazuje
na vyznamny rust financovani firem/bank pies zahrani¢ni uvéry pii zrychleni rastu HDP,
coz miize v pripadé firem naznacovat prunik zahrani¢nich bank na tuzemsky trh, nebo
prechod tohoto typu financovani do bilanci zahrani¢nich matefskych bank, ¢i v pripadé
bank na rostouci cerpani uvéru vuci zahraniénim matkam.

Vysledky Pesaranova testu prokazuji, Zze na 1% hladiné vyznamnosti existuje koin-
tegraéni vztah mezi rostoucim saldem BU, resp. NX, a snizujicim se hrubym piilivem
PZI, (hodnoty F- a t-statistik viz tabulka 2). U PZI,« se projevuje omezovani privati-
zace statniho majetku a preference dluhovych zdroju financovani. Obecnym trendem je
rostouci vyuziti dluhového financovani, zejména zahrani¢niho obchodniho ¢i bankovniho
financovani, jez se odviji od potieby zajisténi rostoucich kurzovych rizik exportért, pies
spekulaci na apreciaci doméaci mény (trendové i po opusténi kurzového zavazku CNB)
az po reakci na zpfisnéni nabidky tvéru domacich bank. Ukazuje se tak, Zze pro domaci
subjekty miize byt zahrani¢ni financovani alternativou, kde celi menSimu omezeni, at’
jiz se jedna o disponibilitu zdroju, jejich cenu ¢i pozadavky na kolateral. Hrani¢ni jsou
vysledky u PZI,, kde ale zlepsujici se determinanty NFA doprovazi rist reinvestovaného
zisku, coz naznacuje, ze tento typ kapitalu odrazi spise ziskovost realizovanych investic,
resp. exportu a nikoli zvysujici se potfebu zahrani¢niho financovani ekonomiky. Naklady
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negativni NFA vykazuji shodny trend na 1% hladiné vyznamnosti vaci PZI,; a opacny
trend vici PZI,; a Ol a na hrani¢ni Girovni i vi¢i PZI,. Tempo ristu HDP se s nimi pohy-
buje soubézné, a potvrzuje tak, ze hruby piiliv kapitalu je spojen nejenom s potiebou
financovani nakladi NFA, ale také s cyklem exportu a investic, jez vytvafeji poptavku
po zahrani¢nim financovani i navzdory trendovému rustu bilance NX.

Tabulka 3 | Vysledky odhadu ekonometrického modelu (12) pro zahrani¢ni financovani uvérd
bankovniho sektoru prostiednictvim dil¢ich zdroji od nerezidentt

U Unp
J Py Oy, oy R%y | F-stat | j P Oy oy Ry F-stat
k=1 k=1
Bank -0,021" -0,054 0,001 -0,041" 0,002 -0,001
PZI 2 -0,007 —0,062 —-0,001 0.23 0387 | 2 -0,010 -0,041 -0,002 0,32 0,008
[-2,852] [-0,872] [0,779] [-4,187] [0,058] [-0,128]
0,019 -0,236 0,002 0,030 -0,188 0,004
PZIG™ 6 -0,020 -0,135 -0,003 0,92 3,99 | 6 -0,031 -0,111 -0,008 0,92 4,021
[0,962] [-1,745] [0,797] [0,969] [-1,703] [0,463]
0,012 —-0,087 0,004 0,019 -0,011 0,008
CP:E"k 1 -0,019 —-0,099 -0,003 0,03 1,632 [ 0 -0,023 —-0,052 —-0,005 0,01 1,657
[0,645] [-0,865] [1,404] [0,797] [-0,211] [1,424]
k=
ypBank 0,486 —-0,053 0,015 0,511 -0,019 0,042
1 -0,129 -0,103 -0,015 0,30 0,733 | 1 -0,198 -0,121 —-0,067 0,17 0,563
[3,768] [-0,508] [0,985] [2,582] [-0,159] [0,626]
U Upom
J Bosi Oy 0y Rznd] F-stat J Bosi Oy 0y Rznd] F-stat
0,055 —-0,034 -0,010 0,010 —0,248" 0,004
PZIE’:("'( 2 —-0,038 —-0,049 -0,013 0,14 1,694 | 1 —-0,022 —-0,075 —-0,001 0,15 5,957+
[1,425] [-0,693] [-0,746] [0,453] [-3,311] [2,431]
0,046 -0,169 0,026 0,098 —-0,364 0,010
PZI™ | 6 -0,085 -0,076 -0,034 | 092 | 3,897 | 4| -0,055 -0,137 -0,005 0,91 4,443
[0,544] [-2,211] [0,758] [1,795] [-2,662] [2,088]
0,072 0,008 0,039 —-0,058 -0,163 0,009
CP::M‘ 0 —0,069 —-0,044 —-0,026 0,02 1,906 | 0 —-0,061 —-0,121 —-0,005 0,03 2,401
[1,051] [0,177] [1,510] [-0,946] [-1,347] [1,810]
1,883" —0,045 0,373 0,629 -0,068 0,033
ypBank 1 -0,648 -0,082 -0,257 0,19 1,372 1 -0,388 -0,094 —0,021 0,15 1,719
[2,906] [-0,542] [1,451] [1,623] [-0,725] [1,605]

Poznamka: Hodnoty parametrd, jejich smérodatnych chyb a t-statistik; ¥, **, *** — hodnoty parametru sta-
tisticky vyznamnych na hladiné vyznamnosti 1%, 5% a 10 %; +, ++, +++ — hodnoty F-statistiky statisticky
vyznamné pro Bounduv F-test na hladiné vyznamnosti 1%, 5% a 10 %, hrani¢ni hodnoty F-statistiky dle
Pesarana et al. (2001): (6,84; 7,84) pro 1%, (4,94; 5,73) pro 5% a (4,04; 4,78) pro 10% hladinu vyznamnosti
a dvé proménné; hodnoty t-statistiky statisticky vyznamné pro Bounddyv t-test na hladiné vyznamnosti
1%, 5% a 10 %, hrani¢ni hodnoty t-staistiky dle Pesarana a kol. (2001): (-3,43; —3,82) pro 1%, (-2,86; —3,22)
pro 5% a (-2,57; —2,91) pro 10% hladinu vyznamnosti.

Zdroj: vlastni vypocty

Vysledky odhadu pro Gvérové agregaty a zdroje financovani bank ze strany nerezi-
dentt (tabulka 3) potvrzuji, Ze za vys$sim Cerpanim dluhu stoji nejenom piimé financovani
firem matefskymi firmami ¢i zahrani¢nimi bankami, ale ze cyklus U a Uy (pro obé veli-
¢iny f,=0,5), Uy (B,= 1,88) a Casteéné 1 Upgy (B, = 0,63 na 10% hladiné vyznamnosti)
vyvolavaji cyklus VPP, Vysledky u Uy potvrzuji vyznam cizoménového financovani
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aveér exportéri, resp. financovani Gvéru pouzivanych v ramci fazi a akvizic. Jako silna
se jevi zejména reakce na zmény Gvért finanénim institucim, ktera je odrazem kurzovych
intervenci CNB, které vysavaji eurovou likviditu bank, jeZ je zpétné doplitovana Gerpa-
nim Gvéru od zahrani¢nich matefskych bank, pficemz tuzemské banky kumuluji z pozice
véfitele prebyte¢nou korunovou likviditu v ramci repo operaci CNB. Ponékud piekvapiva
je srovnatelna reakce Upgy, jejichZ podil v cizi méné na celkovych tvérech je relativné
nizky. Financovani prostfednictvim CPp; je i na urovni bankovniho sektoru statisticky
nevyznamné.

Reakce PZIL2™ potvrzuje nizky vyznam bankovniho kapitélu pro financovani avéro-
vého cyklu, kdyZ hodnota parametrii je pro U a Uy statisticky vyznamna, ale velmi
nizka a s opaénym znaménkem. Reakce PZILy" na uvérovy cyklus je taktéz zanedbatelnd
a statisticky nevyznamna (vyjma Upqy, kdy £, = 0,098 na 10% hladiné vyznamnosti).
V kratkém obdobi tedy verovy cyklus neni spojen s adekvatnim kolisanim kapitalu ze
strany nerezidentl jako vétSinovych majitelt tuzemskych bank. Kointegraéni vztah je
potvrzen na 5% hlading vyznamnosti v pipadd PZIe* a Upey. Z pohledu makroobe-
zietnostni politiky nevytvari bankovni systém kapitalovy polstar, ktery by pokryval rizika
adekvatné kolisani uvérového portfolia, resp. jeho trendového ristu. Na druhé strané je
tento vysledek nutné interpretovat v kontextu vysokého kapitalového vybaveni tuzem-
skych bank, které jde vysoce nad ramec MCR (kapitalova primétenost dlouhodobé mezi
13—15 %). Kromé¢ toho rust tvérového portfolia nemusi nutné predstavovat vétsi expozici
vuéi kreditnimu riziku, nebot’ diky pozitivni korelaci Gvéra s ristem tempa HDP klesa
mira defaultu a zvysuje se trzni hodnota kolateralu.

Zavér

Prezentovany ¢lanek pfinasi formalni i empirickou analyzu nabidky financovani (Gvéru)
pri zajisténi vnéjsi solventnosti ekonomiky a bankovniho sektoru v podminkach negativni
NFA, vyznamného podilu zahrani¢nich majitelt domacich bank a rostoucich pozadavku
na rozsah a kvalitu kapitalu bank a zdroji dluhového financovani bank. Negativni NFA
poskytuje ramec udrzitelnosti zahrani¢niho (re)financovani, kdyz definuje determinanty
vnéjsi solventnosti ekonomiky konzistentni s adekvatnim ptilivem zahrani¢niho kapitalu.
Strukturalné je klicova role bankovniho sektoru ve zprostiedkovani zahrani¢niho finan-
covani, jehoz pozice je z pohledu nabidky uvéru formovana objemem reinvestovaného
zisku zahrani¢nich majiteld bank a rostoucimi naroky na rozsah a kvalitu stabilniho finan-
covani, jejichz ¢ast je chapana jako prostfedek omezeni finanéniho cyklu.

Empiricky je potvrzen rostouci vyznam dluhové formy financovani firem a bank,
ktery je motivovan jak Givérovanim exportér a tuzemskych PZI, tak i intervencemi CNB
prohlubujicimi deficit eurové likvidity bank. Podstatna je také role dluhového financo-
vani ze strany zahrani¢nich matetskych spole¢nosti, které umoziuje pieklenout nestabilni
nabidku Gvéru tuzemskych bank. Rostouci exportni vykonnost ekonomiky vyvolava inves-
tice do produkénich kapacit financovanych majetkovym kapitadlem zahranic¢nich inves-
tord. Na druhé strané rist generovany exportem je spojen s rustem reinvestovaného zisku
a vyplacenych dividend, ktery tak ukazuje na mozny rist nakladi negativni NFA pfi ristu
tempa HDP. Je dobie patrné, Ze dynamika bankovniho kapitalu v¢. reinvestovanych ziski
bank nereflektuje tivérovy cyklus, dostate¢né kapitalové vybaveni bank vSak poskytuje
prostor pro bezproblémovou aplikaci novych kapitalovych polstaia.
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