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Uvod

Ukolem této studie je popsat vybrané mikroekonomické aspekty transmisniho
mechanismu ménové politiky, pusobici v Gvérovém kanale pfres vazbu objemu Gvéru
v ekonomice na urokové sazby. Uvérovy kanal je v této studii pojiman jako vysledek
pusobeni ménové politiky pfes dalSi transmisni kanaly (napf. kandly urokovych
sazeb, ceny aktiva ménoveho kurzu).

Tato studie tak predstavuje jeden z pfispévklu k analyze téchto kanalu,
zameéreny pouze na oblast podnikovych Gvérd. Ve studii jsou analyzovany zejména
ty aspekty transmisniho mechanismu, které nelze odhalit analyzou agregovanych
udaja.

Analyza uvérového kanalu v této studii vychazi z pfedpokladu, Zze banky na
zménu urokovych sazeb stanovenych centralni bankou reaguji zménou urokovych
sazeb na nové poskytnuté uvéry, coz se posléze odrazi v objemech poskytovanych
uvérd. Duvody lze hledat jednak v dopadu zmény urokovych sazeb na finanéni
situaci podnikGl odrazejici se v jejich ucetnich vykazech (v teoretické literature je
tento kanal znamy jako tzv. bilan¢ni kanal), jednak v dopadech na chovani bank (tzv.
bankovni kanal)'. Chovani bank je v této studii analyzovano nepfimo a nejsou zde

zohlednény vSechny faktory, jenom ty, které souvisi s podnikovou sférou.

! Viz rovn&z Kotlan, Machagek (2000).



Prvni kapitola je vénovana analyzam zavislosti podniki na uUvérovém
financovani a moznostech substituce uvér dalSimi zdroji. Zavislost ¢eskych podniku
na uvérovych tocich je v prvni kapitole ovéfovana rovnéz porovnanim s podniky
v SRN.

Fungovani uvérového kanalu predpoklada, Zze objem uvéru je citlivy na zmény
urokovych sazeb. Analyze citlivosti Uvérd na zmény urokovych sazeb je proto
vénovana druha kapitola.

Velka c&ast prace je vénovana analyzam pusobeni urokovych sazeb
v bilanénim kanale pfes rozvahy a vysledovky podnikd, tj. finanni vysledky podniku.
Rist (pokles) urokovych sazeb vede kristu (poklesu) urokovych plateb
z poskytovanych uvéra, coz ovliviiuje rentabilitu podnikd a jejich cash flow. Cim vice
jsou podniky zavislé na uvérovém financovani, tim vysSsi je dopad zmén urokovych
sazeb na finan¢ni ukazatele téchto podniku.

Nedokonalosti na trhu uvérl a existence informacénich asymetrii vedou k tomu,
Ze banky vyzaduiji, aby podniky plnily rizna kritéria (napfiklad pozadované hodnoty
zadluzeni, rentability a urokového kryti). Financni faktory podnikové sféry tak
ovliviuji selektivni politiku bank pfi poskytovani uvéra. Analyzam financnich faktord,
pusobicich v bilanénim kanale je vénovana treti kapitola. Tato kapitola se rovnéz
zabyva dalSimi faktory, ovliviiujicimi uvérovou emisi a urokové sazby: vlivu ¢asové
struktury uvérovych toku a vlivu urokovych sazeb na rentabilitu viastniho jméni.

Ve ¢tvrté kapitole je ovéfovana hypotéza, Ze finanCni situace podniki se
promita i do rizikové prémie stanovované v urokovych sazbach podnikim, coz by
mohlo vést k dalSimu navySeni urokovych sazeb, a tim i k umocnéni dopadu téchto
sazeb na finanéni situaci podnikl pro dal$i obdobi.

V paté kapitole je analyzovana zavislost investi¢nich aktivit podnikd na

urokovych sazbach a na uvérovém financovani.

Analyzy jsou provadény na zakladé udaju z podnikovych databazi za roky

1995-1999°. Pozornost je vénovana zejména prifezovym statistikam dle sektorc.

? Toto obdobi bylo vybrano na zaklad& &tyf aspekti:

a) Vtomto obdobi jiz byla ukonena podstatnd ¢ast privatizace podnikového sektoru, tj.
nedochazelo k vyraznym piesuniim podnikt ze stdtniho do soukromého sektoru.

b) Toto obdobi Ize rozdélit z hlediska trokovych sazeb na 2 stejné dlouha obdobi: obdobi
rostoucich urokovych sazeb (1995-1997) a obdobi klesajicich urokovych sazeb (1997-
1999).



Zakladnimi statistickymi nastroji, které jsou v analyze pouzity, jsou agregace rliznych
skupin podnikll a prafezové analyzy panelovych dat na urovni individualnich udaji
z podnikovych finanénich vykaz(. Tyto analyzy nam zaroveri pomahaji odhalit vliv
nékterych institucionalnich faktori a zmén v chovani jednotlivych agentl (bank
a podnikd) na objemy podnikovych uveéra.

¢) Ptelomovy rok 1997 je datovan jako zacatek recese v Ceské ekonomice.

d) Reprezentativnost databazi do roku 1995 je pomérné nizkd, zatimco objem podnikovych
uvértt ve sledovaném obdobi v téchto databazich zahrnuje minimalné¢ 60 % uvérh
poskytnutych dle statistik CNB nefinanénim podniktim.






1 Vyznam uvéru ve financovani ceské
podnikatelské sféry

K faktordm ovliviujicim mnozstvi Uvérd a zavislost na uGvérovych tocich
v jednotlivych segmentech ekonomiky patfi moznosti substituce Uvérd jinymi zdroji
a zavislost jednotlivych sektort na uvérovém financovani. Vyznam uveérd v sektorech
Ceské ekonomiky lze posuzovat na zakladé jejich podild na zdrojich financovani
vyvoje v del8im Casovém obdobi, je vS8ak analyza podilu uvérd na financnich tocich
v jednotlivych letech. Na zakladé udaji z podnikovych databazi byla proto provedena
analyza zdroju a tokl financovani podnikd v obdobi 1994-1999 dle rlznych typl
vlastnictvi a rovnéz porovnani téchto zdroji a tokd s financovanim

zapadonémeckych podnika.

1.1 Struktura a toky zdroju financovani podnikd v obdobi
1994-1999

Podily uvérd na zdrojich financovani se od roku 1994 postupné zvySovaly
z15 % na 18,5 % v roce 1998 (viz tabulku 1)°. Nejvy$si podily uvérl (pres 20 %) na
zaCatku tohoto obdobi byly v soukromych a zahrani¢nich podnicich (viz tabulku 1

v pfiloze). Zatimco soukromé podniky si vlivem nedostatku dalSich zdrojl

> Pro lepsi orientaci &tenafe jsou v piiloze objasnény zékladni uetni identity, ukazatele

a jejich zkratky pouzivané ve studii.
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financovani udrzely vysoké podily uvéri az do roku 1999, zahrani¢ni a mezinarodni
podniky postupné snizovaly své financovani z uvérovych zdroju az na uroven pod
13 % stavu celkovych zdroji v roce 1999 (viz tabulku 1 v pFiloze). Uvéry v téchto
podnicich byly nahrazeny dlouhodobymi a kratkodobymi zavazky, pfevazné
k podnikim s rozhodujicim vlivem (viz tabulky 3 a 4 v pfiloze), tj. k matefskym
spole¢nostem v zahraniCi. Faktor dezintermediace tak hraje roli pfedevsim
v segmentu zahrani¢nich a mezinarodnich podnik.

Analyza stavovych veliCin vSak zkreslené zobrazuje roli zakladniho jméni
v soukromych, statnich a polostatnich® (pfevaZuji ve smigené formé vlastnictvi)
podnicich. Ugetni hodnota jejich zakladniho jméni je vétSinou vysledkem
predchozich obdobi (zna¢na ¢ast téchto podnikd vznikla privatizaci statnich podniku

na zaCatku devadesatych let) a vétSinou zdaleka pfesahuje trzni hodnotu.

Tabulka 1
Struktura zdroju financovani podnikd v obdobi 1994-1999 (v %)

Rok Polet Zakl jméni HVML HVBO Rezervy Dlouh. Kratk. Ostat. Uvéry Dlouh. Kratk.

podniki a KF aFZZ zavazky zdv. pasiva uvéry avéry
1994 4002 48,0 6,1 0,9 2,2 5,6 19,8 2,5 150 6.8 8,2
1995 6156 47,6 5,1 0,7 2,1 5,7 19,8 2,1 169 84 8,5
1996 7271 47,8 2,7 0,6 2,3 5,9 20,8 24 176 83 9,3
1997 8068 41,9 6,1 -0,1 2,7 6,6 21,3 30 185 8,6 9,9
1998 8347 43,2 5,4 -0,5 3,0 7,1 20,4 29 185 82 10,3
1999 5407 42,8 6,8 0,4 3,1 8,1 19,8 3,1 159 7,7 8,2
Vysvetlivky:

HVML a FZZ — hospodaisky vysledek minulych let a fondy ze zisku (zadrzeny zisk)
HVBO - hospodaisky vysledek bézné¢ho ucetniho obdobi (zisk po zdanéni)
Pramen: Vlastni propoCty z podnikovych databazi.

Mnohem nazornéji Ize roli uvér ve financovani podnikové sféry v jednotlivych
vlastnickych segmentech ukazat na jejich podilech na celkovém Cistém toku
podnikového financovani v jednotlivych letech. Z tabulky 2 Ize vysledovat postupny
pokles tokd uvérd od roku 1997. Nejvice se na tomto poklesu podilely soukromé
podniky. Zatimco jeSté v roce 1995 predstavovaly Cisté uvérové toky v soukromém
sektoru vice nez tfetinu celkového toku (coz potvrzuje hypotézu znaéné zavislosti

tohoto sektoru na uvérovém financovani), od roku 1998 zaznamenal tento sektor

* Vétsina akciovych spolegnosti verejného sektoru s &aste¢nym podilem statu se nachazi pod
smiSenou formou vlastnictvi.
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postupny odliv Gvérd® (viz tabulku 2 v pfiloze). Tento odliv byl zptsoben zejména
omezenim nabidky uvér( ze strany bank vlivem nepfiznivého vyvoje v podnikovém
sektoru. PfestoZe uvérové zdroje byly nahrazovany interné vytvarenymi vlastnimi
zdroji (ziskem prfed odepisovanim, tvorbou rezerv a Casového rozliSeni)
a obchodnimi uvéry (viz rovnéz tabulky 2 - 4 v pfiloze), toto nahrazeni bylo
nedostatecné, coz potvrzuje i snizeni celkovych nominalnich hodnot finanénich

toku® (viz tabulku 2 a 5 v pfiloze).

Tabulka 2
Mezirocni index celkového €istého toku hotovosti z hlavnich zdroju
financovani podniku a podily jednotlivych zdroju na ¢istém toku
v obdobi 1995-1999 (v % celkového toku)

Rok Pocet Index Podily jednotlivych zdroji v %
podnikii  Cisttho Zikladni Zakl. HVMLa Dlouh. Kratk. Uvéry Dlouh. Kritk.
toku  cash-flow jméni F77  zivazky zavazky uvéry  uvéry
1995 3586 40,9 27,0 5.1 5.2 4,0 17,7 9,7 8,0
1996 5029 71,9 49,1 14,6 1,6 6,7 11,1 16,9 2,9 14,0
1997 5617 110,5 452 1,1 -1,2 9,0 275 184 6,5 11,9
1998 6064 65,6 60,6 15,8 2,9 9,7 9,1 7,8 -3,5 113
1999 4821 102,2 71,9 -3,4 120 135 134 74 3,6 -11,1

Rovnéz kapitalové trhy nepfedstavovaly alternativu financovani podnik(: nové
emise primyslovych akcii a dluhopisti’ v t&chto letech neptesahovaly 3 % objemu
nové Cerpanych uveérd. Prirastky toku zakladniho jméni u soukromych a polostatnich
(smiSenych) podnikl v tomto obdobi je tak nutno posuzovat s ur€itou obezfetnosti.
Casto totiz dochazelo kinvestovani do dcefinych spoleénosti (nebo do jinych
podfizenych spole¢nosti) formou navySeni zakladniho jméni prostfednictvim vkladu

hmotného investiéniho majetku z matefské (nebo spiiznéné) spolednosti®. Na trovni

> Zaporné znaménko indikuje, Ze objemy splaceni pievySovaly objemy poskytovani avard.

% Tato skutenost navic ovliviiovala schopnost podnikd splacet avéry.

7 Na vefejné obchodovatelnych trzich se sice zvysily objemy obchodovatelnych
pramyslovych obligaci z 11,1 mld. K¢ v roce 1995 na 25.3 mld K¢ v roce 1999, tykaly se
vSak pouze né¢kolika velice bonitnich podniki, pfevazné v energetickém sektoru. Porovnani
obchodovatelnych a neobchodovatelnych obligaci ukazuje, Ze zatimco u obchodovatelnych
dluhopist, kde emitenti jsou pfevazné bonitni podniky, se kupénova sazba pohybuje ptiblizné
na urovni urokovych sazeb z nové poskytnutych uvéri (v nékterych ptipadech je dokonce
niz8i), u neobchodovatelnych dluhopisi méné bonitnich emitentli jsou kuponové sazby
vyrazné¢ vysSi a promitd se vnich 1 rizikovost emitentd. Podniky jsou v podminkéach
omezenych zdroji financovani ochotny platit pomérné vysoké sazby (az 25 %) za poskytnuté
zdroje.

¥ Mohlo to rovn& predstavovat jeden ze zpiisobi ,,tunelovani* zprivatizovanych spole¢nosti.
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konsolidace obou spole€nosti viak ve skuteCnosti ke zméné toku v zakladnim jméni
nedoslo.

Obdobny vyvoj jako u soukromych podnikl Ize zaznamenat i v podnicich se
podnicich, kde z témé&F 72 % podilu uvérd na tocich v roce 1997 (pozorujeme zde
nejvyraznéjsi zavislost na uvérech) se vroce 1998 uvéry snizily natolik, Ze jejich
odliv byl jednim z hlavnich divodd ubytk( tokd hotovosti vtomto segmentu (viz
tabulky 2 a 5 v pfiloze). Hlavnim zdrojem financovani provoznich i investiCnich aktivit
v segmentu soukromych, statnich a smiSenych podnikl se tak od roku 1998 stava
zakladni cash flow, tj. vlastni zdroje vytvarené ze ziskl podniku. Vyznam zakladniho
cash flow ve financovani podnikové sféry je vSak limitovan objemem zadrzenych
ziskl. Jak ukazuje tabulka 5 v pfiloze, znaéna cast zisku pfedchozich obdobi ve
vSech segmentech podnikl je rozdélovana ve prospéch akcionarfl a vlastnikd

spolecnosti.

1.2 Komparace struktury a toka financovani ¢eskych
a némeckych podnikua v letech 1995 —1997

Pro ucely komparace cCeskych a némeckych podnikd byly vybrany pouze
podniky v sektorech pramyslu, obchodu, stavebnictvi a dopravé. Prvni pohled do
struktury zdroju €eskych a némeckych podnikd vede k ponékud mylnému zavéru o
vysoké urovni zadluzenosti némeckych podnikl, a naopak, nizké zadluzenosti
Ceskych podnika (viz tabulku 3). Tyto zavéry jsou vSak ovlivnény jednak
nadhodnocenim hodnot vlastniho jméni v €eskych podnicich, jednak vysokym
podilem podnikovych forem s nizkym podilem vlastniho jméni (s.r.o. apod.)
v databazi némeckych podnika.

Podivame-li se vSak do meziro€nich zmén zdroju financovani, zjistime, ze
meziro&ni zména vlastniho jméni v eskych podnicich byla zanedbatelna®, zatimco

zmény v zadluzenosti byly vyrazné vyssi nez zmény v némeckych podnicich. Toto

? Nizké tempo v eskych podnicich je dano jednak $patné fungujicimi kapitdlovymi trhy

v Ceské republice, jednak nizkymi hodnotami vytvafenych a zadrZzenych ziskli ve vlastnim
jmeéni.
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porovnani potvrzuje velkou zavislost Ceskych podniki na dluhovém financovani

v pozorovaném obdobi.

Tabulka 3

Struktura a meziro¢ni zmény zdroja financovani ¢eskych a némeckych podniku

v obdobi 1995-1997

Rok Vlastni jméni Cizi zdroje Ostatni pasiva
CR SRN CR SRN CR SRN

Podil na aktivech (v %)

1995 53,2 17,9 44,7 81,8 2,2 0,3

1996 51,0 17,9 46,6 81,8 2,4 0,3

1997 47,8 18,1 49,6 81,5 2,7 0,4
Meziro¢ni zmény (v %)

1996 0,4 1,2 7,4 1,0 20,4 2,9

1997 0,4 4,7 15,3 2,7 19,1 5,1

Pramen: Vlastni propocty na zéklad¢ udajii z Deutsche Bundesbank Monthly Report July
1998, October 1998, March 2000

Tabulka 4

Struktura a meziro€ni zmény cizich zdroju ¢eskych a némeckych podniku

v obdobi 1995-1997

Rok Kratkodobi véritelé Dlouhodobi véritelé Rezervy
Celkem Bankovni Obchodni tvéry Celkem Bankovni uvéry
uvéry

%2 72

CR SRN CR

SRN CR SRN CR SRN

CR SRN CR SRN

Podil na cizich zdrojich (v %)

1995 643 55,0 20,7
1996 62,9 55,3 21,4
1997 65,2 55,1 22,7

11,0 35,1 16,6 29,9 18,0
11,0 32,9 16,6 31,4 18,1
11,0 32,5 16,4 28,5 17,9

186 11,2 58 269
178 112 56 266
169 113 63 271

Meziro¢ni zmény (v %)

1996 4,7 1,4 10,5
1997 14,6 2,6 12,8

0,6 1,0 0,8 11,1 1,4
3,9 12,7 3,1 13,8 1,8

5,1 1,6 16,9 -0,2
11,3 3,5 31,6 34

PFfi porovnani struktury financovani podnikl je nutno rovnéz pfihlédnout

k faktu, Ze Ctvrtinu dluhd némeckych podniku pfedstavuje dalezity levny zdroj. Jsou

to rezervy, jejichZz podstatnou &ast tvofi rezervy penzijnich fondd. Uvéry némeckych

podnikd vSak predstavuji pfiblizné 22 % dluhd, zatimco v Eeskych podnicich témér

40 % dluhu. Nejvétsi rozdil pfitom lze pozorovat zejména ve vysSich podilech

kratkodobych Uveéra a v rastu téchto podilt v Eeskych podnicich v obdobi 1995-1997

ve v8ech odvétvich (viz tabulku 4 a tabulky 7 - 8 v pfiloze). V némeckych podnicich

15



zastoupeni kratkodobych i dlouhodobych uvérd ve struktufe dluht zlstava spise
stabilni.

Komparace struktury a meziro€nich zmén financovani ¢eskych a némeckych
podnikl tak ukazuje, Ze Ceské podniky a jejich provozni a investi¢ni aktivity byly
vletech 1995-1997 vice =zavislé na bankovnich uUvérech nez podniky ve

standardnich trznich ekonomikach.
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2 Vliv urokovych sazeb na uvery

Ukolem této &asti analyzy je zjistit, zda lze vysledovat reakci zmény stavu
avérld na zmeény v urokovych sazbach. Porovnani uvérovych toku v podnikovém
sektoru s Urokovou sazbou na nové erpané bankovni Uvéry z bankovnich statistik'™
jiz na prvni pohled ukazuje, Ze s poklesem urokovych sazeb v letech 1998-1999
nedoslo ke zvySeni stavu uvérd v podnikovém sektoru, jak by se dle teorie dalo
oCekavat (viz tabulku 5). V soukromych a vefejnych podnicich se dokonce v roce
1999 snizily i objemy nové Cerpanych Gvérd. Znamena to, Zze zmény podnikovych
uvéru jsou nezavislé na urokovych sazbach? Na tuto otazku se pokusime odpovédét
na zakladé analyz individualnich podnikovych udaju.

Pro analyzu vlivu zmén urokovych sazeb na uvéry v podnikovém sektoru byli
vybrani pouze bankovni klienti (celkem 332 klient(), jejichz zGstatky uvérl po celé
obdobi 1995-1999 byly nenulové, tj. minimalné jednou v tomto obdobi tyto podniky
spliiovaly selektivni kriteria nabidkové strany (viz analyzy ve 3. kapitole) a celou
dobu byly zavislé na uvérovém financovani. Zaroven byly vylou€eny podniky

s extrémnimi negativnimi hodnotami finanénich ukazateld.

10 Zmény stavu uvéri v téchto statistikach jsou odlisné od zmén pozorovanych v kapitole 1. Je
to dano jednak tim, Ze podnikové databaze nezahrnuji vSechny uvérované podniky, ale rovnéz
zahrnuji Gvéry v cizich ménach prepoctené na koruny a uvéry cerpané v zahrani¢i. Bankovni
statistiky zarovenl zahrnuji odpisy nedobytnych pohleddvek a ptevody ,,Spatnych® tvért do
Konsolida¢ni banky a projevuji se v nich privatizacni pfesuny podnikl z jednoho sektoru do
druhého.
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Tabulka 5
Meziro¢ni zmény stavii (v mld. K¢), objemy nové ¢erpanych korunovych uveért
(v mld. K¢€) v podnikovém sektoru
a urokové sazby na nové €erpané korunové uvéry v letech 1995 — 1999

Celkem Soukromé Verejné Zahrani¢ni

Zména Objemy Uroko Zména Objemy Uroko- Zména Objemy Uroko- Zména Objemy Uroko-
stava novych va stava  novych va stavu novych va stavu novych va
uvéri  uvéru  sazba uvérd  dvérd sazba udvérd  uvéra  sazba 1véri  uvéru  sazba

1995 50,3 675,5 13,2 87,4 455,9 13,6 -414  119,6 13,0 4,4 100,0 11,8
1996 944 713,8 134 804 531,4 13,6 8,7 76,2 13,3 5,3 106,2 12,8
1997 -11,1 7943 16,2 -0,9 5923 16,2 -18,4 81,4 15,9 8,2 120,6 16,7
1998 -54,4 9375 14,7  -28,6 670,9 15,2 -26,9 83,4 14,3 1,1 183,2 14,6
1999 -37,1 9878 8,6 -36,5 635.3 9,2 -16,1 81,6 9,0 15,4 270,9 7,3

Pramen: Statistiky CNB.

Vzhledem ktomu, Zze kromé urokovych sazeb je dualezitym faktorem
ovliviujicim poptavku po uvérech vyvoj trzeb a investiéni poptavky podnikd,
projevujici se pres meziro¢ni zménu vykonu, byla zavislost podnikovych Gvérd na

urokovych sazbach sledovana na zakladé regresniho modelu panelu podniku:
Usci = ¢+ a@*(rit - Niey)) + B+ Osciy,

kde

i - podnik

¢ —trendova konstanta

Usci, = 100%(UVsci -UVscig.1) )/UVsciq.1y — meziroéni zména (v procentech) stavu Gvérd
ve stalych cenach (Uvéry byly deflovany cenovym indexem vyrobct v daném odvétvi)
Fu - Fig.s) - mezirodni zména pramérné urokové sazby podniku'' deflované cenovym
indexem vyrobcl v daném odvétvi

Osciy = 100*(VYKscy, -VYKscis.1) )/VYKsciq.;) — meziroéni zména (v procentech) vykonu

(trzeb) podniku ve stalych cenach'.

Regrese €asovych fad jednotlivych podnikl ukazuje, Ze zména stavu Uveérd na

rovni podnikd byla citliva na zmény trokovych sazeb':

" Proméma trokova sazba podniku byla spodtena zrozvah a vysledovek jako podil

urokovych nékladt a primérného stavu uvéra a obligaci v daném roce. Abychom eliminovali
vliv obligaci, pro dalsi analyzy byly pouzity pouze tdaje za podniky bez obligaci.

12 Ukazatel vykoni (output) obsahuje pro vyrobni odvétvi ukazatel vyroby (produkce)
a obchodni marzi, pro nevyrobni odvétvi rovnéz trzby z prodeje.

1V zavorkach pod koeficienty jsou uvadény jejich T — statistiky.
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Pocet pozorovani: i = 332 podnikl, t = 5 let

UsGi = 6,39 — 3,76 (I - 1)) + 0,24*OsGyt
(4,42) (-10,44) (4,13)
R*=0,184

Do vysledku modelu se v8ak nepromita pouze vliv poptavky po uvérech, ale
i vliv nabidkové strany a rast obezietnosti bank, tj. fakt, Ze k ristu uvérl dochazi
zejména v podnicich, kterym banky mohly vice sniZit Urokovou sazbu.

Nizka vypovidaci schopnost pfedchoziho modelu je dana tim, Zze kazdy
z podnikl mize mit svou vlastni trendovou konstantu (c;) a rliznou reakci poptavky
po uvérech na vyvoj trzeb a investiéni poptavky (koeficient [3;). Vysledky regresniho
modelu, vychazejiciho z uvedenych predpokladu, vSak rovnéz ukazuji na znacnou

citlivost zmé&ny uvérd na urokovych sazbach':

Usci = G — 7,57%(Tit - lie1)) + B+ OscCiy
B (-38,83)
R?=10,83

Analyzy tokd financovani ukazaly, Ze v obdobi let 1995-1999 se projevovaly
rizné tendence v uvérovych tocich v jednotlivych segmentech podnikul, rozdélenych
dle vlastnické struktury. DalSi regresni analyzy byly proto provedeny se zamérem
odhalit odliSnosti v reakci zmény stavu podnikovych avérd na vysSi urokovych sazeb

pro rizné segmenty podnikl rozdélené do 3 zakladnich sektort dle SNA:

1. sektor soukromych podnikl
Pocet pozorovani: i = 155 podnikl, t = 5 let

UsCit = 5,60 — 2,58* (it - rig1)) + 0,28*OsCyt
O (2.28)(-4.78) (2,65)
R%*=0,184

2. sektor vefejnych (statnich) podniku
Pocet pozorovani: i = 152 podnikl, t = 5 let
UsGit = 6,31 — 2,20% (s - rig.1)) + 0,28*OsCyt

(427 (-5.92) (5,03)
R%*= 0,195

4" Hodnoty konstant ¢; a koficientd f; vzhledem k vysokému po&tu pozorovanych podnikii
nejsou uvedeny.
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3. sektor podnikl s podilem zahraniéniho kapitalu
Pocet pozorovani: i = 25 podnikd, t = 5 let
Uscie = 4,42 — 12,92* (ri¢ - Ty ) — 0,20%Osc;q
(0,56) (-8,11) (-0,74)
R*=0415
Vysledky analyz dle jednotlivych sektord ukazuji, Ze ve statnich a soukromych
podnicich zména stavu uvérl ve sledovaném obdobi byla ovliviovana jak zménou
urokovych sazeb, tak i zménou trzeb a investiéni poptavky podnikd. V zahrani€nich
podnicich, kde elasticita urokovych sazeb je nejvyssi ze vSech sektorli, zména stavu
avéru byla ovlivnovana predevs§im zménou urokovych sazeb.
Rovnéz vysledky upraveného modelu, vychazejiciho z pfedpokladu specifické
trendové konstanty c; a koeficientu (3, v jednotlivych podnicich, demonstruji podstatné

rozdily dle jednotlivych sektort v koeficientech a:

1. sektor soukromych podnikl

Usci = Gi - 4,46 (1t - Tig-y)) + B*Oscit
(-9,18)
R* = 0418

2. sektor vefejnych (statnich) podniku
Usci = ¢ — 2,82* (Ti¢ - ligeny ) + B* Osciy
(-10,11)
R* =0811

3. sektor podnikl s podilem zahraniéniho kapitalu

Uscie = ¢; - 14,80%(ri; - rig.1)) + B*OsCit
B (-7,27)
R%=0,715

v v,

urokovych sazeb na uvéry ve statnich podnicich a mnohonasobné vyssi vliv
v zahrani¢nich podnicich.
Které faktory zplsobuji rozdilnou reakci podnikovych uvérl na urokovou

sazbu? Pro¢ je efekt zmény urokové sazby na stav Gvérd ve statnich
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d

a soukromych podnicich vyrazné nizSi nez v zahrani¢nich podnicich? Prvni odpovéd
na tyto otazky nam dava pfedchozi analyza tok( uvért a dalSich zdroj financovani:
soukromé a statni podniky, jez byly vice zavislé na uvérovém financovani,
financovaly — bez ohledu na vySi urokovych sazeb — své aktivity z avérovych zdroju,
ato zejména v obdobich rastu produkce (1995-1997). Naopak, zahrani¢ni podniky
s vétSimi moznostmi substituce finanénich zdroju financovaly své provozni
a investi¢ni aktivity z Gvéra hlavné v obdobich s klesajici urokovou sazbou.

Analyze dalSich faktord, které pusobi v oblasti uvérového kandlu a které je
mozné identifikovat na zakladé analyzy podnikovych udajl, jsou vénovany dalSi

subkapitoly této studie.
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3 Faktory ovlivnujici uvérovou emisi
a urokové sazby

Dalsi analyza je zaméfena na analyzu rliznych faktor( ovliviiujicich Gavérovou
emisi a urokové sazby. Analyze nékterych faktorl na strané nabidky jiz byla
vénovana prace Hampl, Matousek (2000). Chovani nabidkové strany je vSak
ovliviiovano i situaci na strané poptavky po uvérech. Pokusime se zde proto ukazat,
které faktory na strané poptavky mohly vést k pozorovanym pohyblm ve stavu
bankovnich uvérl a urokovych sazeb v jednotlivych sektorech.

Hlavnimi faktory poptavkové strany, které ovliviiuji mnozZstvi a dostupnost
uvéru ze strany nabidky jsou finanéni vysledky podnikl a jejich schopnost splacet
dluhy. Finanéni vysledky podnik( maiji dvoji vliv na poskytované uvéry a urokovou

sazbu:

1. Dobra finanéni situace podnikG zvySuje bonitu klientl z pohledu bank, ma
pozitivni vliv na rizikovost jejich portfolia a tim vytvafi i predpoklady pro lepSi
dostupnost uvéra pro tyto podniky.

2. Dobra (Spatna) finan¢ni situace u podniku, které jiz jsou klienty bank a z davodu
vlastniho rozhodnuti nebo z dlvodu dal§iho nepfiznivého vysledku selekce

u bank nezvysily své uvéry, vytvari pfedpoklady pro lepsi (horsi) splaceni avéra.
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3.1 Vliv selektivni politiky bank na uvérovou emisi

Pro zjiSténi reakce selektivni politiky bank na financni situaci v podnikové
sféfe byla dalSi analyza provedena jak pro podniky celkem, roztfidéné dle

jednotlivych sektord, tak i pro tfi skupiny podniku:

1. Skupinu Kklientd bank, zvySujicich stavy avéra (ij. Cerpajicich novy uavér)
v pozorovaném roce (ka).

2. Skupinu klientd bank, snizujicich stavy uvéra (tj. pfevazné necerpajicich novy
uvér) v daném roce (kn).

3. Skupinu podnikd bez uvérd (n).

Banky provadégji selekci klientd v procesu schvalovani uvérl nejCastéji na
zakladé jejich finan¢nich vysledku v pfedchozim roce. Nejvice jsou pro hodnoceni
bonity (skoringu) klientd pouzivané vybrané ukazatele rentability, zadluzenosti,
likvidity a urokového kryti klientll. Pro posouzeni vyvoje v procesu selekce podniku
bankami byly pro tgely této studie'® definovany nasledujici ukazatele:

Jako zdkladni ukazatel rentability podnikd byla definovana rentabilita aktiv
jako pomér (v %) zisku pfed zdanénim a aktiv podniki (RA). Tento pomér ukazuje
vynosnost aktiv jako souhrnny ukazatel rentability vynost (véetné vlivu ztrat
z finan¢nich operaci) a vyuziti aktiv. Zaroven odrazi vynosnost vSech zdroju
financovani.

Jako ukazatel zadluzenosti byl definovan pomér (v %) dluhd k aktivam. Pro
odhaleni schopnosti platby uroku Ize pouzit i ukazatel arokového kryti (UK), ktery je
definovan jako pomér zisku pfed zdanénim a placenim urokd (EBIT) k nakladovym
urokdm.

Ukazatele likvidity byly z dalSich analyz vynechany, protoZze v pomérech
kratkodobych aktiv a pasiv jsou v ukazateli kratkodobych aktiv Casto obsazeny
pohledavky po Ihuté splatnosti, které jsou malo likvidni a méni tak vyznam tohoto

ukazatele ve finan¢nich analyzach.

15 Lze pouzit i souhrnny ukazatel typu diskriminantniho skore (viz Buchtikova A., 1999).
Vybér individudlnich ukazatel pro dalSi analyzu byl ovlivnén skutecnosti, ze souhrnny
ukazatel nebyl bankami pouzivan, rovnéz vSak analyzy dle jednotlivych ukazateli umoziuji
dodate¢ny pohled na jejich vyznamnost v jednotlivych segmentech podnikii.
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Riziko navratnosti uvér( roste, jestlize schopnost splaceni uvért a
dlouhodobych zavazku z interné vytvarenych zdroju je nizka. Pro ucely posouzeni
tohoto rizika Ize definovat ukazatel dynamického kryti Gvérd a dlouhodobych zavazki
jako pomér uvérd a dlouhodobych zavazkl a zisku pfed odepisovanim (DKUDZ).
Tento pomér ukazuje, kolik let by podnik potfeboval na to, aby jeho uvéry a dalSi
dlouhodobé dluhy byly splaceny z interné vytvarenych zdrojl bez navySovani jinych
finanénich zdroju'®.

Predpokladejme tedy, ze selekce podnikld byla zavisla od ukazatele finan¢ni
tisné (celkové zadluzenosti), ukazatele rentability aktiv a ukazatele schopnosti
splacet dluhy (dynamické kryti uvérl a dlouhodobych zavazkl), dosazenych
v poslednim roce'’. ProtoZe ukazatel urokového kryti nelze pouzit pro porovnani
s podniky, které nemaji uvéry, pro tyto ucCely byl nahrazen ukazatelem provozni
ziskové marze, tj. pomérem provozniho zisku na vykonech podnikd (PZM).

Soustfedme se nejdfive na popis finanéni situace v podnicich ve sledovaném
obdobi. Tabulka 6 ukazuje, Ze finanéni situace podnikl se od roku 1996 zacala
(ivlivem recese v narodnim hospodarstvi) vyrazné zhorSovat. Snizena tvorba
internich zdroju (vytvofeného zisku pfed odepisovanim) a zvySeni zadluZzenosti
podnikl ve vSech sektorech prispély k poklesu ukazatele dynamického kryti Gvéru
a dlouhodobych zavazku, coz signalizovalo snizenou schopnost podnikl splacet své
zavazky vuci bankovnimu sektoru'®. Rovnéz klesala rentabilita aktiv a provozni
ziskova marze podnikd. K nejvyraznéjSimu poklesu téchto ukazateld dochéazelo

u bankovnich klientll, necerpajicich nové uvéry. Jako vysledek této situace se

' Tento ukazatel odpovida rovnéz koncepci, znamé jako limitované dluhové omezeni (limited
liability constraint): jestli je cash flow y firmy pozorovatelné, pak splatky dluht R(y) jsou
specifikovany jako funkce y a plati: 0 < R(y) < y (Freixas, Rochet, 1997). Protoze splatky
dluhit z dfive poskytnutych uvérG a dlouhodobych zévazk limituji splatnost dalSich
poskytnutych Gvérti, je nutno k tomuto aspektu ptihlizet.

7 Odiivodnénost pouziti téchto ukazateli pro skoring bankovnich klientd Ize prokazat
vysledkami riznych empirickych studii. Tak naptiklad v praci Barran, Peeters (1998) byly
ukazatele urokového kryti a zadluZenosti definovany jako ukazatele financni tisn¢, v ¢lanku
Kaplan, Urwitz (1979) autoii konstatuji na zakladé¢ provedenych analyz, Ze obligace
spolecnosti s niz§im trznim i rezidualnim rizikem maji obvykle nizsi dluhovy pomér, vyssi
pomér vydélku a uroku a vyssi vynos aktiv a ve studii Beaver (1966) jeji autor na zakladé
analyzy zbankrotovanych firem rovnéz ukazal, Ze zkrachovalé firmy mély vyssi dluhovy
pomér, nizs§i pomér Cistého dichodu k aktiviim a nizs§i pomér cash flow k celkovému dluhu.

'8 Za této situace dochazelo k efektu, znamému v literatufe pod pojmem ,redlining®, tj.
k vylouceni podnikl s nedostatecnym cash flow z avérového trhu. Tento efekt se nejvyraznéji
projevoval ve statnich a soukromych podnicich.
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zejména v sektorech soukromych a vefejnych podnikl zhorSovalo uvérové portfolio
(viz tabulku 7) bank, coz vedlo kvytvafeni vySSich opravnych polozek

k pohledavkam za klienty a snizovani zisku bankovniho sektoru.

Tabulka 6
Hodnoty vybranych finanénich ukazatel(i, meziro¢ni zmény aveéru
v letech 1995-1999 a podil bankovnich tGvéru na financovani aktiv

Vlastnictvi  Cerpani Podilna DKUDZ(-1) CZ(-1) RA(-1) PZM(-1) Zména PBU(-1)

uvéru poctu uvéru
podnikii
1995
Celkem 100,0 4,0 44,4 3,1 6,4 17,6 14,7
Celkem ka 39.8 3,4 42,4 4,5 8,6 51,2 15,1
Celkem kn 38,9 6,2 49,9 0,9 3,4 -25,9 16,8
Celkem n 21,3 1,3 30,3 3,8 5,8 0,0
1996

Celkem 100,0 4,7 45,6 2,6 5,5 12,9 16,5
Celkem ka 37,7 4,2 45,8 3,1 5,8 44,2 16,3
Celkem kn 37,3 6,2 46,3 1,5 5,0 -21,5 19,6
Celkem n 25,0 1,4 39,2 5,4 5,4 0,0

1997
Celkem 100,0 6,0 47,7 1,2 4,1 11,9 17,3
Celkem ka 33,0 5,8 50,7 1,0 3,6 40,1 19,3
Celkem kn 40,1 7,6 45,9 0,8 4,6 -20,4 18,8
Celkem n 26,9 2,1 39,9 4,1 5,2 0,0

1998
Celkem 100,0 6,2 51,0 0,9 4,8 0,9 17,9
Celkem ka 25,3 6,5 52,5 0,9 53 37,8 17,7
Celkem kn 47,1 7,4 51,2 0,3 4,0 -25,0 21,2
Celkem n 27,6 1,9 43,0 4,2 6,5 0,0

1999
Celkem 100,0 4,5 49,0 1,9 5,0 -4,7 16,9
Celkem ka 23,6 5,7 59,9 0,9 3,0 33,1 19,3
Celkem kn 52,2 4,5 45,9 2,0 6,1 -21,7 18,1
Celkem n 24,2 1,8 37,2 4,3 6,2 0,0
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Tabulka 7
Podil klasifikovanych korunovych uvéra na celkovém stavu uvéru
v letech 1995-1999"

Celkem Verejné Soukromé Zahrani¢ni
1995 41,0 54,2 39,9 12,0
1996 40,2 43,8 41,7 14,0
1997 37,2 41,1 39,1 11,5
1998 38,4 41,6 41,4 8,1
1999 47,4 61,6 50,8 9,7

Pramen: Statistiky CNB

Faktor zhorSujici se finanni situace podnikd vedl zaroven k nedostatku
bonitnich klientd pro nové poskytovani uvérd. Vzhledem k nepfiznivému vyvoji
v pfedchozich letech se vSak banky staly obezietnéjSi pfi poskytovani novych uveérq,
coz vedlo — pres pokles urokovych sazeb v letech 1998-1999 - k omezeni Uvéru ze
strany nabidky zejména v sektoru soukromych podniki s vysokymi podily
klasifikovanych avéru.

Tabulka 6 demonstruje, Ze banky si skute¢né pfi navySovani stavu Gvéru
vybiraly podniky s niz§im dynamickym krytim uvér( a dlouhodobych zavazku, tj.
s lepSi schopnosti splacet dluhy, nizSim zadluzenim, vysSi rentabilitou a vySSim
ukazatelem provozni ziskové marze ve srovnani s primérem. Platilo to zejména pro
sektor soukromych podnikl (viz tabulky 9a a 9b v pfiloze). Tabulky 9a a 9b v pfiloze
ukazuji, Zze zejména v sektoru zahrani¢nich podniku, ve kterém je ve srovnani
s ostatnimi sektory dosahovano mnohem lepsich finanénich vysledku, je i meziro¢ni
zména uvérl u klientd zvysSujicich stavy uvéru nejvyssi.

Selekce lepSich klientld dle finanénich ukazateld (ve srovnani s primérem
v daném sektoru) pIné neplatila v letech 1995 a 1997 v sektoru soukromych podnikd,
v roce 1998 v sektoru zahrani¢nich podnikd a v roce 1999 v sektoru statnich podnik
(viz ukazatele v tabulkach 9a a 9b v pfiloze). Duvody této nepfiznivé selekce mohou
byt rizné: zatimco jesté v roce 1995 a 1996 Slo o méné obezfetnou politiku bank,
avérovani finan¢éné slabsich zahrani¢nich podniku v roce 1998 mohlo byt zplisobeno
faktem, Ze finan¢né silnéjSi podniky vtomto sektoru financovaly své provozni

a investi¢ni aktivity z jinych nez uvérovych zdroju (viz kapitolu 1). Vysoky ukazatel

" Pozorované podily klasifikovanych uvéri jsou vyssi nez skutedné podily klasifikovanych

uvéri,, protoZze nezahrnuji mnohem zdravéjSi portfolio Gveérd v cizich ménach a uvéra
obyvatelstvu.
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DKUDZ u vefejnych (statnich) podnikd v8ak nasvédCuje tomu, Ze banky v tomto
sektoru refinancovaly Uvéry podnikt s problémy se splacenim starych Gvérd®. Niz&i
vliv finan¢nich ukazatell podnikG na poskytovani uvéru vefejnému sektoru ukazuije,
7e vtomto sektoru hraji roli zejména nefinanéni aspekty?’. To potvrzuji rovnéz
vysledky pfedchozi kapitoly o nizké elasticité urokové sazby vtomto segmentu
podnikd.

Pfidani vybranych finan¢nich ukazateld do modelu pro celé obdobi 1995-
1999, pouzitého v pfedchozi kapitole nepatrné zvySuje koeficient determinace.
Zejména rentabilita aktiv v pfedchozim roce ma vliv na poskytovani uvérd. Na druhé
strané Ize vSak vypozorovat zaporné znaménko u ukazatele schopnosti splacet
dluhy, coz nasvédcuje, obdobné jako v analyze primérnych ukazatell, Ze Casto
dochazelo k refinancovani problematickych klientd.

Vzristajici obezietnost bankovniho sektoru (tj. pfisnéjSi selekci podnika) ve
sledovaném obdobi Ize rovnéz demonstrovat porovnanim rozdild hodnot primérnych
ukazatelt podnikd Cerpajicich Uuvér od hodnot podniki bez navySeni stavi Gvéru
v tabulce 6. Ta ukazuje, Zze od roku 1997 poskytnuti nového uvéru i pro stavajici
klienty bank pfedpokladalo prokazat mnohem vysSi schopnost splacet dluhy, tj. nizsi
ukazatel DKUDZ, nizsi zadluzenost, vyS$si rentabilitu aktiv a vy$Si provozni ziskovou
marzi ve srovnani sobdobim 1995 - 1996%. To platilo zejména pro soukromé
a zahraniéni podniky, méné jiz pro statni podniky®® (viz tabulky 9a a 9b v pfiloze).
Navic, rostouci rozdily ukazatelu téchto dvou skupin klientd v samotném obdobi
1997-1999 ukazuji, Zze selekce podnikl pro poskytnuti uvéru byla podminéna porad
vétSimi pozadavky na odliSnost jejich finanéni situace od ostatnich podniku. Jak
ukazuje tabulka 6, s rostoucimi pozadavky bank klesal i podil uvérovanych podniku.
Vybér téch ,nejlepSich® pro uvérovani tak mohl vést i k vyraznéjSimu poklesu
urokovych sazeb na agregované urovni.

Ve vsech letech vSak zlstava priblizné jedna Ctvrtina podnik( bez uvérd. Tyka

se to zejména sektoru zahraniCnich podnikl, kde témér polovina podniki (a to

20 A&koliv refinanéni vlivy jsme se snazili vylougit vybérem podniki, u nichz rostly stavy
uveért, vliv refinancovani za soucasného navyseni uveérti nebyl odstranén.

2l Jednim z davodi refinancovani bylo propojeni bank a &aste¢né privatizovanych
spolecnosti prostiednictvim investi¢nich fondi a vysokd uveérovéa angazovanost bank v tomto
sektoru v predchozich letech.

2 Obdobné zavéry obsahuje studie Buchtikova A., 1999.
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zejména kvalitnich, o ¢emz svédcCi i primérné ukazatele téchto podnik() zGstava bez
avéru (viz tabulky 9a a 9b v pfiloze). Poptavka po uvérech vtomto segmentu je
ovliviiovana lepSimi moznostmi substituce Gvéru jinymi zdroji financovani, tj. faktory
dezintermediace.

Udaje tabulky 6 vSak zaroveri ukazuji, Ze lepsi selekce podniki pfi
poskytovani uvér( vétSinou neznamenala meziro¢ni zvySeni priimérnych hodnot
rentability, snizeni ukazatel( zadluzenosti a kryti dlouhodobych zavazk( a avérd pro
uvérované klienty. Tyto ukazatele se vyvijely spiSe na zakladé celkovych
ekonomickych podminek podnikoveé sféry (nejhorsi financni vysledky celé podnikove
sféry Ize pozorovat v letech 1997 a 1998, v soukromém sektoru jiz v roce 1996%* ).
Obezietné poskytovani uvérl tak zaroven predpokladalo zakomponovani do urokové
sazby rizikové pfirazky pro klienty, ktefi byli rizikovéjsi dle financnich vysledkd ve
srovnani s ostatnimi klienty. NejvySsi rizikovou pfirazku pro klienty zvySujici stavy
avéru by pfitom na zakladé predchozich analyz mély banky stanovit v letech 1998
a 1999, a to zejména v sektoru soukromych podnikl, kde primérné financni vysledky
pfedchoziho roku byly nejhorSi. Pfedmétem analyz ve 4. kapitole je tak vliv
finan¢nich vysledkd podnikd na stanoveni rizikové pfirazky (prémie) v urokoveé

sazbé.

3.2 Vliv ¢asové struktury uvérovych toktl na urokové
sazby a agregovanou Uvérovou emisi

Meziro€ni zmény uavérl na agregované urovni jsou ovliviiovany jednak
cerpanim uvérl, zaroven vsak i splacenim uvérd. Tabulka 8 ukazuje, Ze celkové toky
avérd v podnicich byly od roku 1997 ovlivnény predevS§im snizenim kladnych
uvérovych tokd klientd bank Cerpajicich nové Gvéry.

Mira odlivu uvéru je rovnéz zavisla na tom, zda jsou v pfedchozim obdobi
poskytovany spiSe dlouhodobé nebo kratkodobé uvéry. Dle udaji v tabulce 8
prevaznou Cast uvérovych toku u klientd Cerpajicich nové uvéry od roku 1996

predstavovaly kratkodobé bankovni uvéry, spojené s financovanim provoznich aktivit

# Jak ukazuji tabulky 9a a 9b v piiloze, statni a polostatni (vefejny) sektor je rovnéz nejvice
z&visly na uvérech: ma minimalni podil podnikl bez Gvérta ve vSech letech.
** Viz Buchtikova A., 1999.
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podnikl a doprovazejici investi¢ni aktivity podnikové sféry. Jejich splaceni v dalich
letech doprovazené snizenim tokl z ¢erpani novych kratkodobych Gvérd a splacenim
dlouhodobych avéru vedlo, zejména v soukromém a statnim sektoru (viz tabulka 10

v pfiloze), k vyraznému snizeni celkovych uvérovych toku.

Tabulka 8
Podil dlouhodobych bankovnich uvéri v uvérovych tocich (v %) a meziroc¢ni
zmény nominalnich hodnot dlouhodobych a kratkodobych uveéru (v %)

Cerpani ivéria  podil DBU zména BU zménaDBU zména KBU

1995
Celkem 61,5 17,6 24,1 12,3
Celkem ka 53,5 51,2 59,5 44,1
Celkem kn 40,8 -25.9 -24.2 -27,3
1996
Celkem 21,4 12,9 5,6 20,0
Celkem ka 33,8 44,2 34,4 51,8
Celkem kn 49,4 -21,5 -19,1 -24.4
1997
Celkem 36,4 11,9 9,4 14,1
Celkem ka 41,6 40,1 373 423
Celkem kn 48,1 -20,4 -20,4 -20,5
1998
Celkem -426,9 0,9 -8,2 9,1
Celkem ka 27,5 37,8 22,7 50,5
Celkem kn 55,7 -25,0 -28.9 -21,3
1999
Celkem 35,1 -4,7 -3,6 -5,6
Celkem ka 39,0 33,1 32,8 33,2
Celkem kn 37,8 -21,7 -16,8 -26,4

PFi revolvingu kratkodobych Gvéra dochazi zaroven k prehodnocovani finanéni
i nefinan¢ni situace klientd a tim i ke zménam urokovych sazeb. Rostouci
obezfetnost bank a vybér pouze kvalitnéjSich klientl pro revolving tak rovnéz vede
k poklesu kratkodobych urokovych sazeb. Celkovy pokles urokovych sazeb v letech
1998-1999, pozorovany na agregované urovni, tak mohl byt ovlivnén pfevahou
kratkodobych uvéru v kladnych avérovych tocich.

Vzhledem k pfevazujicim  kratkodobym uavérim v uvérovych tocich
zahrani¢nich podnik Cerpajicich nové uvéry a k jejich neustalému revolvingu se
souCasnym navysenim uvéru (viz vysoké hodnoty rustu kratkodobych uvér v tomto
sektoru vtabulce 10 v pfiloze) je i pravdépodobnost jejich reakce na zménu
urokovych sazeb vyssi. Vysoka elasticita urokovych sazeb v zahrani¢nich podnicich

(viz kapitolu 2) tak mlze byt spojena i s timto faktorem.
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3.3 Vliv arokovych sazeb na finanéni vysledky podnikii

DalSi analyza je zaméfena na vliv zmén v urokovych sazbach na finan¢ni
vysledky podnikl. Tento vliv se projevuje pres urokové naklady podnik(. Tabulka 9
ukazuje, ze v podnicich s ristem uvérd klesa v obdobi Cerpani uvérd schopnost
splaceni dluhu (. roste ukazatel DKUDZ) a rentabilita aktiv, coz logicky vyplyva
z vlivu uvérové zatéze na ukazatele téchto podniku. Jestli v§ak zaroven v tomto
obdobi klesaji urokové sazby (viz roky 1998 a 1999), nedochazi k tak razantnimu

poklesu ukazatele rentability a ristu ukazatele DKUDZ.

Tabulka 9
Meziro¢ni zmény finanénich ukazatelll podnikt a rdst nominalnich hodnot
vykontu v letech 1995-1999

Vlastnictvi Cerpani dDKUDZ dCZ dRA dPZM Riist vykonu
uvéri
1995
Celkem 0,2 0,0 0,2 -0,4 114,0
Celkem ka 0,7 2,3 -0,4 -0,6 115,2
Celkem kn -2,0 -3,5 0,3 -0,3 111,0
Celkem n -0,3 2,5 2,1 0,3 120,8
1996
Celkem 1,7 2,6 -1,7 -1,5 107,1
Celkem ka 2,4 4,8 -1,9 -1,6 106,9
Celkem kn 1,9 -0,2 -2,1 -1,9 104,8
Celkem n -0,2 -0,1 0,0 -0,3 118,4
1997
Celkem 0,2 3,7 -0,4 0,3 111,5
Celkem ka 2,7 6,1 -1,2 -0,3 114,2
Celkem kn -2,3 0,6 0,7 1,2 107,4
Celkem n -0,1 34 -0,4 1,3 112,9
1998
Celkem 0,0 0,8 -0,1 -0,4 105,0
Celkem ka 1,9 34 -0,7 -0,8 105,0
Celkem kn -1,7 -1,4 0,3 0,1 104,8
Celkem n 0,1 -1,4 0,8 -0,9 105,8
1999
Celkem -0,2 0,9 -0,2 -0,5 98,8
Celkem ka 0,2 3,1 0,0 -0,1 102,9
Celkem kn -0,3 -0,4 -0,6 -1,0 95,4
Celkem n -0,4 -0,6 1,9 0,9 105,6

Jak ukazuji tabulky 11a a 11b v pfiloze, tento pozitivni vliv poklesu urokovych
sazeb |ze vysledovat zejména v sektoru soukromych podnikli. Vzhledem k tomu, ze

uvérovani podpofilo provozni a investi¢ni aktivity podnikd, Ize rovnéz pozorovat, Ze
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u klientd s rostoucim stavem uveérd rostou vykony rychleji nez je pramér pro dany
segment. Tyka se to zejména soukromych podnikli, méné jiz vefejnych podniki
v letech 1998 a 1999, coz svéd¢i rovnéz o tom, Ze uvéry byly do sektoru vefejnych
podnikl alokovany neefektivné.

Tabulka 9 a tabulky 11a a 11b v pfiloze zaroven demonstruji, Zze postupné
shizovani urokovych sazeb od roku 1997 ovlivnilo rozdily ve zménach finan¢nich
ukazateld mezi klienty s rostoucimi stavy uvéri a pramérem v sektoru ve prospéch
téchto klientd. V téchto zménach jsou vSak zahrnuty i vlivy lepSi selekce podniku
bankami. Zmény v urokovych sazbach v tomto obdobi, zplisobené pohybem pruzné
slozky urokové sazby, vSak maiji vliv na rentabilitu podnikd, schopnost splacet dluhy

a dalsi financni ukazatele i u podnikd, u kterych uvéry nerostou.

3.4 Vliv arokovych sazeb na schopnost podnikl splacet
dluhy

Jak bylo ukazano v 1. kapitole, podil dluhli na financovani podnikové sféry se
pohybuje na urovni 45-70 % a je nizSi nez v némeckych podnicich. Pro¢ jsou tedy
Casto Ceské podniky oznaCovany za ,predluzené“? Lze fict, ze ,predluzenost” Ceské
podnikatelské sféry spocliva spiSe ve struktufe dluhi a ve schopnosti podniku
splacet tyto dluhy.

Hlavnimi vnéjSimi financnimi toky v podnicich byly do roku 1997 uvérové toky.
Splaceni uvéru velice Casto probihalo prostfednictvim jejich refinacovani z novych
avért. Jak ukazuje tabulka 9a v pfiloze, soukromé podniky, jejichz moznosti
substituce uavérovych zdroju jinymi zdroji byly nizké, mély jiz vroce 1996
nakumulovany tak vysoké uvéry a dlouhodobé zavazky, Ze jejich splaceni (pouze ze
zakladniho cash flow vytvofeného v tomto roce) by v priméru trvalo vice nez 10 let.
Tato situace pokracovala v roce 1997, kdy vlivem vyS$Sich Urokovych sazeb zlstaval
ukazatel DKUDZ (i pfes zvySeni provozni ziskové marze vtomto sektoru) vysoky.
Nizka schopnost splaceni dluhd je vletech 1996-1997 pozorovana predevSim
v soukromych podnicich splacejicich uvéry, coz vedlo v téchto letech, pfes rostouci
obezietnost bank, kudrzeni vysokych podild klasifikovanych avérd. Zejména
v soukromém sektoru se proto posilily pozadavky bank na schopnost splaceni dluhd,

o ¢em svédcCi i nizky ukazatel DKUDZ pro podniky Cerpajici noveé uvéry v roce 1999
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(viz tabulky 9a a 9b v pfiloze). To svédCi rovnéz o zvySujici se efektivnosti alokace
zdroji bank v tomto sektoru.

K vyraznému poklesu ukazatele DKUDZ, tj. ke zvySeni schopnosti splacet
dluhy, dochazi v podnicich splacejicich uvéry az v letech 1998-1999, tj. v obdobi
poklesu urokovych sazeb. Lze tedy fict, Ze nizZSi urokova sazba snizuje urokové
naklady a zvySuje zisk podniku, ¢imz (spole€né s rlistem vynosnosti aktiv) pozitivné
pusobi na tok hotovosti pro splaceni avérd. Vyznamnost vlivu zmény urokovych
sazeb na ukazatel DKUDZ pro podniky splacejici Gvéry® jsme se pokusili ovéFit na

nasledujicim modelu:

dkudz(t)-dkudz(t-1); = ¢ + aUSAZR(L) - USAZR(t-1)); - BTebitla(t)-ebitla(t-1);)

kde

¢ - konstanta

dkudz(1);, dkudz(t-1);—logaritmus ukazatetele dynamického kryti ivéra a dlouhodobych
zavazku

(USAZR(t)-USAZR(t-1)); — meziroCni zména realné urokové sazby podniku

ebitla(t);,ebitla(t-1); — logaritmus vynosnosti aktiv podniku:

Zisk pred zdanénim a placenim urokii (EBIT)
Aktiva

EBITLA =

Tabulka 10
Spoleény odhad vlivu zmén v urokovych sazbach na zménu ukazatele DKUDZ
v podnicich splacejicich uvéry

1996 1997 1998 1999

Pocet pozorovani 1065 1304 1657 1635
Koef. Vyzn. Koef. Vyzn. Koef. Vyzn. Koef. Vyzn.

Zavisla proménna:
log(DKUDZ(t)-log(DKUDZ(t-1))

C 0,289 0,000 -0,303 0,000 -0277 0,000 -0,565 0,000
USAZR(t)-USAZR(t-1) o 0,003 048 0,020 0,067 0,000 0,699 0,000 0.534
LOG(EBITLA()-LOG(EBITLA(t-1) B -0,340 0,000  -0,544 0,000 -0,611 0,000 -0,689 0.000
R> 0,126 0,253 0,356 0,373

2 Vliv trokovych sazeb na tento ukazatel se projevuje v t&chto podnicich pies vazbu

urokové sazby na pruznou slozku, ktera je bankami upravovand v zavislosti od pohybu
ostatnich sazeb penézniho trhu.
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Regresni model se spoleCnym efektem dava statisticky malo vyznamné
vysledky, pozitivni vliv urokovych sazeb na zménu ukazatele DKUDZ vSak lze
vysledovat na pozitivhich znaménkach u koeficientu a.

V roce 1997, ve kterém doslo k vyraznému rlistu urokovych sazeb, vsak jiz Ize
pozorovat vliv zvySeni urokd na rust ukazatele DKUDZ. Vliv zvySenych urokovych
sazeb v tomto roce ve statnich podnicich (viz tabulku 11) tak mohl byt jednou z pficin
snizené schopnosti splacet dluhy, a tim i vysokého podilu klasifikovanych uveérd
v tomto sektoru. Rovnéz vliv ristu urokovych sazeb na ukazatel DKUDZ v roce 1996

v zahrani¢nich podnicich mohl ovlivnit jejich poptavku po uvérech v dalSich letech.

Tabulka 11
Odhad vlivu zmén v urokovych sazbach na zménu ukazatele DKUDZ
v podnicich ne€erpajicich uvéry v jednotlivych sektorech —
konstanta i koeficienty jsou odliSné pro jednotlivé sektory

1996 1997 1998 1999
Koef. Vyzn. Koef. Vyzn. Koef. Vyzn. Koef. Vyzn.
Zavisla proménna: log(DKUDZ(t)-log(DKUDZ(t-1))

SOUKR--USAZR(t)-USAZR(t-1) o 0,003 0480 0,005 0,692 -0,018 0,016 0,023 0.017
STAT--USAZR(t)-USAZR(t-1) a -0,023 0275 0,056 0,005 -0,010 0,347 -0,007 0.522
ZAHR--USAZR(t)-USAZR(t-1) o 0,093 0,000 0,015 0,768 0,007 0,096 0,000 0.650

SOUKR--LOG(EBITLA(1))-LOG(EBITLA(t-1)) B -0,383 0,001 -0,432 0,000 -0,804 0,000 -0,789 0.000
STAT--LOG(EBITLA(1))-LOG(EBITLA(t-1)) B -0,267 0,074 -0,492 0,000 -0,335 0,000 -0,493 0.000
ZAHR--LOG(EBITLA(1))-LOG(EBITLA(t-1)) B -0,329 0,005 -0,998 0,000 -0,688 0,000 -0,651 0.000

SOUKR—C1 -0.248 -0,373 -0,200 -0,538
STAT—C2 -0.344 -0,205 -0,403 -0,545
ZAHR—C3 -0.479 -0,102 -0,218 -0,442
RZ 0.291 0,514 0,428 0,393

Naopak, analyza modelu s konstantou a koeficienty a a 3 specifickymi pro
jednotlivé sektory (viz tabulka 11) demonstruje, Zze zejména v soukromém sektoru,
kde podniky byly vice zavislé na uvérovém financovani, snizeni urokovych sazeb
vroce 1999 mélo (spole¢né s rustem vynosnosti aktiv) pozitivni efekt na pokles
ukazatele DKUDZ, tj. na zvySeni schopnosti podnikl splacet dluhy. Pokles urokovych
sazeb ma tak pozitivni vliv na kvalitu uvérového portfolia bank v sektoru soukromych
podnikd.

Jelikoz hodnota ukazatele DKUDZ predstavuje jeden z faktorl ovliviujicich
selekci podnikd pro dalSi uvérovani, zmény urokovych sazeb rovnéz nepfimo pusobi

na rust objemu uvéru v téchto podnicich v dalSich letech.
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3.5 Vliv urokovych sazeb na rentabilitu vlastniho jméni

Jak jiz bylo ukazano vySe, rlst uvérl snizuje ukazatele rentability aktiv
(poCitané ze ziskl pfed zdanénim, ale po pokryti urokovych nakladd) podniku
a zvysuje jejich zadluzeni. ZvySuje se zaroven jejich rizikovost a akcionafi a vlastnici
podnikl vyZaduji vy8Si navratnost vlastniho jméni. K zvySovani rentability vlastniho
jméni dochazi diky pusobeni ,finanéni paky“ na ukazatel ROE?, ale pouze tehdy,
jestlize vynosnost aktiv (EBIT/Aktiva) podniku je vy$si nez primérna cena dluhd? .
Jak v8ak ukazuje tabulka 12, vynosnost aktiv témeéf 90 % podnik Cerpajicich nové
uvéry (zejména v soukromém a vefejném sektoru) v obdobi 1995-1999 byla vyrazné
niz§i nez urokové sazby. DalSi zadluzeni pfes bankovni uvéry tak ¢asto nepusobilo
ve smeéru zvySovani rentability vlastniho jméni, ale naopak, vétsina nové
Uvérovanych podniki dosahla vlivem rastu trokovych naklad( ztraty®®. Tento fakt
mél ve svém dusledku vliv i na moznosti ziskani dalSich zdroju z kapitalovych trhd
pro tyto podniky, coz posilovalo jejich zavislost na uvérovém financovani.

Na druhou stranu, ve vSech sektorech podnikové sféry vedl dalSi rist uvérd
v podnicich, u kterych vynosnost aktiv byla vy8Si nez urokova sazba, k mnohem
vysSSim hodnotam rentability vliastniho jméni (mnohdy i pfes pokles vynosnosti aktiv),
nez predstavoval primér pro klienty Cerpajici nové uvéry. Tento efekt rostl se
snizovanim urokovych sazeb. Zejména v sektoru zahraniCnich podnikl Ize

vysledovat vy$Si podil podnikd zvySujicich objemy uvérl s plnym vyuzitim vyhod

%% T ze to ukézat na rozkladu ukazatele ROE:

ROE = zisk /vlastni jméni = (zisk/aktiva)*(aktiva/vlastni jméni) = ROA* zadluzenost,

tj. ¢im vyssi zadluZenost, tim vyssi je i rentabilita vlastniho jméni (za pfedpokladu, ze ROA se
nemeéni, nebo je stejnd jako v jiném podniku). V ¢eskych podminkach Ize tak pozorovat velky
pocet podnikl (zejména typu s.r.o0. se zdkladnim jménim 100 tisic K¢) se zadluzenosti vyssi
nez 90 %, jejichz dluhy jsou tvofeny predev§im obchodnimi dodavatelskymi uvéry (vcetné
zavazkli po lhité splatnosti) s nulovou urokovou sazbou, coz vede v téchto podnicich
k vysokym hodnotam rentability vlastniho jméni.

27" Za tohoto piedpokladu plati dle rovnice

re=ra + dluh/vlastni jméni * (ra - rd), kde ra = vynosnost aktiv a rd = vynosnost dluhu,

ze vyssi zadluZenost vede k vyssim hodnotdm ROE. Jestli je vynosnost aktiv vys$si nez cena
uvérit (arokova sazba), pak 1 pfi vysokych podilech uvéri na dluzich rst avérové
zadluzenosti vede k riistu rentability vlastniho jméni. ZvySeni trokovych sazeb tak snizuje
ucinek ,,financni paky* poskytnuty bezuplatnymi dluhy. Projevuje se zde zaroven tcinek tzv.
»danového stitu“, protoze uroky z bankovnich dluhli 1ze odecist z danového zdkladu (viz
Brealey, Myers (1992 )).

8 Pficinou tohoto nepiiznivého vysledku viak vétsinou nebyla sama vyse urokovych sazeb,
ale nizkd vynosnost aktiv v soukromém a vetfejném sektoru, ovlivnéna rovnéz ekonomickou
recesi.
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Jinancni paky“. To podporuje vySe formulovanou hypotézu o vysSi elasticité
urokovych sazeb v poptavce po uvérech v zahrani¢nich podnicich. Jednim z divodu

této vysoké elasticity je jejich vysoka vynosnost aktiv.

Tabulka 12
Porovnani ukazatell finanéni vykonnosti podnikl zvysujicich stavy uvéra
dle pasobeni ,finanéni paky“

Podniky celkem Podniky s vynosnosti aktiv vyssi neZ irokova
sazba
Vlastnictvi Vynosnost ROE Zména Podil Vynosnost ROE Zména
aktiv uvéra na aktiv uvéra
Stav Zména Stav Zména poftu Stav Zména Stav Zména
1995

Celkem 7,2 -0,7 47 0,1 51,2 12,7 10,9 -3,4 83 24 70,0
Soukromé 4,1 0,5 -1,1 0,5 53,9 89 142 52 134 73 55,4

Statni a vefejné 7,9 -1,1 57  -0,1 48,9 16,5 10,6 -4,2 79  -3,1 72,6
Zahrani¢ni 5,1 -1,3 2,6 -1,5 54,1 21,7 18,77 3,0 15,8 4,6 69,9

1996
Celkem 40 -1,8 02 -29 442 78 103 -28 108 -0,5 1057
Soukromé 36 -06 ~-1,6 -12 487 92 105 -33 113 -001 998

Statni a vefejné 4,2 22 0,6 -33 399 53 94 1,1 102 02 1360
Zahraniéni 36 -14 01 25 516 148 129 -74 10,1 -62 714

1997
Celkem 27 12 -14 23 40,1 56 86 08 10,1 24 398
Soukromé 24 06 43 24 406 41 83 21 94 25 17,6

Statni a vefejné 2,8 -1,2 0,6 -22 375 70 86 05 10,0 23 446
Zahrani¢ni 34 32 -14 60 544 94 109 -65 184 1,1 32373

1998
Celkem 28 04 -19 -1,6 378 62 11,1 -02 13,1 -04 545
Soukromé L1 19 79 -71 494 51 103 -0,7 88 02 536

Statni a vefejné 3,2 0,0 -0,7 0,6 269 61 132 08 143 -08 327
Zahraniéni 50 20 08 50 658 179 147 21 199 1,0 90,5

1999
Celkem 1,0 -08 -54 -09 33,1 12,2 838 14 122 6,0 89,0
Soukromé 2,8 -3 -12  -14 33,0 13,8 10,7 -1,0 19,6 5,8 63,2

Statni a vefejné -0,5 -0,6 91 -1,0 237 73 70 40 93 96 1018
Zahraniéni 50 -12 40 05 989 208 86 -30 77 -1,1 2772
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4 Vliv finan€nich vysledku podniku
a moznosti kolateralu na urokovou
sazbu

Urokovéa sazba jednotlivych podnik mGze byt jednak vysledkem transmise
sazeb finan¢niho trhu do zakladnich sazeb, jednak i disledkem zmén provoznich
nakladd bank a rustu konkurence v bankovnim sektoru. MuzZe byt ale i vysledkem
rizikové pfirdzky danému podniku. ZvySovani obezietnosti bank po roce 1998
v uvéroveé politice bank vedlo postupné k vybéru podnikl s lepSi finanéni situaci, coz
se rovnéz odrazelo ve snizovani rizikovych pfirazek, a tim i v nizSich urokovych
sazbach na nové poskytnuté avéry. Poskytovani uvéru v dobé recese, kdy financni
situace vétSiny podnikd v pfedchozim roce byla nevyhovuijici, v§ak vyzadovalo vyssi
rizikovou prémii.

Predpokladejme, Ze rizikova pfirazka podnikim byla zavisla od ukazatell
financni tisné (celkové zadluzenosti a urokového kryti), ukazatele rentability aktiv
a ukazatele schopnosti splacet dluhy, dosazenych v poslednim roce a od odhadu
jejich vyvoje v sou€asném obdobi. Jelikoz kolateral rovnéz snizuje rizikovost klienta
z pohledu bank, pfidali jsme k témto ukazatelim moznost zajisténi uvéru hmotnym
investicnim majetkem, vyjadfenou pfes podil hmotného investicniho majetku
a bankovnich uveéra (PIM). Pro analyzu vlivu finan€nich vysledkd podnikd na urokové

sazby pro jednotlivé podniky pak Ize pouZzit nasledujici model:

I =rb+ B* DKUDZ(t-1) + B* CZ(t-1); - B+RA(t-1); + Bi* VUK(t-1); +
+ Bu* DKUDZ, + Bor* CZ; - B*RA; + Bu* VUK + y* UPIM;,
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kde

r; - nominalni urokova sazba i-tého klienta,

rb - bezrizikova Urokova sazba (konstanta) %°,

Bi*DKUDZ(t-1); + Bo* CZ(t-1); - Bs*RA(t-1); + B,*1/UK(t-1); + B *DKUDZ; +

+ Bo* CZ; B51*RA; + By *1/UK; - prémie za rizikovost odvozena od financnich
ukazatell v pfedchozim a sou€asném obdobi

y*1/PIM; - prémie za rizikovost odvozena od nizSich moznosti kolateralu.

Dle vysledkl ekonometrickych analyz (viz tabulky 13-14 a 12-13 v pfiloze)
existuje pomérné mala zavislost (zejména v letech 1997-1998) urokovych sazeb
na finanénich vysledcich podniki. Je zajimavé, Ze nejlepSi odhady nam dava
model pro roky 1995-1996. Lze se tudiz domnivat, ze pfed rokem 1997, kdy banky
uvérovaly s mensimi pozadavky na dosazené finanéni vysledky pro poskytnuti avéru,
byly i rizikové pfirazky za horsi financni vysledky vice promitany do urokovych sazeb
(viz rovnéz tabulky 12-13 v pfiloze). DalSi zajimavosti je rlst statististické
vyznamnosti odhadd pro modely se sektorové odliSnou ,bezrizikovou“ sazbou
a sektorové odliSnymi koeficienty za finanéni rizikovost oproti modellim se
spole¢nymi efekty. Tyto vysledky naznacuji sektorové diferencovany pristup bank jak
ke stanoveni ,bezrizikové® sazby, tak i ke stanoveni vySe rizikové pfirazky.

Soustfedme se ted na signifikanci jednotlivych proménnych v modelu:

Za predpokladu jednotné ,bezrizikové sazby“ a spolenych koeficientll pro
vSechny sektory u ukazatelt finanéni rizikovosti a moznosti kolateralu, rizikova
pfirdazka byla ovliviovana zejména zadluZzenosti podnikid v letech 1997 a 1999,
hodnotou rentability aktiv v pfedchozim roce a o€ekavanou hodnotou urokového kryti
v roce 1997 a v roce 1995 i moznosti zajisténi uvéru hmotnym investi¢nim majetkem
(viz tabulku 13). Obdobné vysledky dava i model s odliSnymi ,bezrizikovymi“ sazbami
a spolecnymi koeficienty, zde vSak navic lze vysledovat vliv oCekavané hodnoty
rentability aktiv a urokového kryti v roce 1995 (viz tabulku 14).

Modely s odliSnymi koeficienty pro jednotlivé sektory (viz signifikanci

koeficientd B;—fBs;a y vtabulkach 12-13 pfiloze) ukazuji, ze rizikova pfirazka

¥ Vychazime z predpokladu, Ze rizikovost (bonitu) klientii stanovuji banky pouze na zakladé
finan¢nich analyz. Ve skutecnosti vysledky financni analyzy piedstavuji v jednotlivych
bankach 40-90 % z celkového skore klientll. Tento model zaroven pfedpoklada, ze nefinancni
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soukromych podniki byla ovliviiovana ukazatelem urokového kryti, castecné i
zadluzenosti a vroce 1995 i moznostmi kolateralu, u statnich (vefejnych) podniku
pfedevSsim ukazatelem zadluzenosti, zatimco v zahrani¢nich podnicich Ize
vysledovat vliv vS8ech pozorovanych ukazateld na tuto pfirdazku. S vyjimkou
zahraninich podnikd ved| vysoky ukazatel kryti uvér( a dlouhodobych zavazkd (tj.

nizka schopnost splacet dluhy) spige k niz§im trokovym sazbam®.

Tabulka 13
Odhad modelu zavislosti urokovych sazeb klientli bank ¢erpajicich nové
uvéry na finanénich vysledcich podniku
-,bezrizikova sazba“ i koeficienty spole€né pro vSechny segmenty

1995 1996 1997 1998 1999
Koef. Vyzn. Koef. Vyzn. Koef. Vyzn. Koef. Vyzn. Koef. Vyzn.

Zavisla proménna: r;

Pocet pozorovani 847 1142 1135 905 743

C 10,451 0,000 13,568 0,000 13,653 0,000 13,287 0,000 10,207 0,000
DKUDZ(t-1) p1  -0,009 0,829 -0,020 0,506 -0,014 0,563 -0,040 0,012 -0,042 0.162
CZ(t-1) p2 0,064 0,233 -0,030 0,597 0,123 0,027 0,086 0,120 0,181 0.001
(-1)*RA(t-1) B3  -0,005 0,965 -0,013 0,852 0,191 0,063 -0,022 0,798 0,036 0.672
1/UK(t-1) B4 1,135 0,134 0,092 0,743 0,222 0,480 0,388 0,080 0,003 0.987
DKUDZ p11 -0,124 0,004 -0,012 0,084 -0,005 0,681 0,000 0,986 0,015 0.636
(0/4 p21 -0,002 0,973 0,062 0,269 -0,074 0,215 -0,044 0,447 -0,141 0.019
(-1)*RA p31 0,180 0,117 0,070 0,425 -0,074 0,610 0,004 0,971 -0,161 0.157
1/UK p41 0,675 0,118 0,192 0,624 0,666 0,061 0,508 0,108 0,264 0.449
1/PIM? y 0,362 0,048 0,045 0,802 -0,013 0,674 0,011 0,224 0,001 0.986
Rz 0,214 0,169 0,156 0,166 0,195

Dle vysledkl modelu vSak lze Fict, Ze rozdily v urokovych sazbach podnikd
jsou velice malo zavislé na rizikovosti jejich financni situace dle udaji z minulosti a
témér vibec neobsahuji realistickou predpovéd financnich vysledkl v sou€asném
obdobi. Vzhledem k rizikovym pfirazkam malo odrazejicim finanéni rizikovost
podnikd, byly rozdily v urokovych sazbach ,finanéné dobrych* a ,finanéné Spatnych®
podniki ve v8ech segmentech podniki nedostateCné a bankovni sektor tak
nevytvarel dostatecné zisky pro pokryti budouciho rizika uvérového portfolia, coz se

projevilo i v jeho negativnim vyvoji v tomto obdobi.

aspekty rizikovosti klientd jsou zahrnuty v bezrizikovych sazbach jednotlivych segmentt
podnikdi.

% Tento vysledek Gasteéné odpovida realits, protoze banky, které si uvédomovaly vliv
vysokych trokovych nakladii na zakladni tok hotovosti, a tim i na spldceni jistiny, Casto
poskytovaly podnikiim s nizs$i schopnosti splaceni dluhit Gvéry s nizsi rizikovou pfirdzkou,
nez by to odpovidalo rizikovosti podniki.
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Tabulka 14
Odhad modelu zavislosti urokovych sazeb klientli bank ¢erpajicich nové uvéry
na finanénich vysledcich podniki
- koeficienty spole€né, ,,bezrizikova sazba“ odliSna dle vlastnictvi

1995 1996 1997 1998 1999

Koef. Vyzn. Koef. Vyzn. Koef. Vyzn. Koef. Vyzn. Koef. Vyzn.

Zavisla proménna: r;

DKUDZ(t-1) BL 0,012 0,764 -0,022 0,458 -0,013 0,581 -0,038 0,018 -0,058 0,054
CZ(t-1) B2 0,069 0,187 -0,024 0,676 0,114 0,039 0,079 0,138 0,176 0,001
(-1)*RA(t-1) B3 -0,030 0,761 0,017 0,810 0,198 0,054 -0,002 00980 0,057 0,470
1/UK(t-1) B4 0,800 0,294 0,047 0,866 0203 0,517 0345 0,126 -0,046 0,825
DKUDZ B11  -0,127 0,003 -0,012 0,081 -0,003 0,797 -0,001 0,881 0,009 0,745
cz B21  -0,019 0,742 0,055 0,328 -0,075 0203 -0,047 0409 -0,134 0,020
(-1)*RA B31 0,206 0,061 0,039 0,659 -0,076 0,598 -0,005 00958 -0,111 0,307
1/UK B4l 0,719 0,095 0,149 0,705 0,650 0,066 0,502 0,110 0,330 0,326
1/PIM y 0,333 0,068 0,043 0,808 -0,020 0,542 0,011 0,197 -0,009 0,872
SOUKR--C 12,084 0,000 14,572 0,000 15,141 0,000 14,102 0,000 12,386 0,000
STAT--C 10,781 0,000 13,587 0,000 13,465 0,000 13,609 0,000 9,949 0,000
ZAHR--C 8,260 0,000 11,757 0,000 11,798 0,000 9,148 0,000 7,084 0,000
R2 0,245 0,237 0,170 0,163 0,327

Na druhou stranu, pokles vlivu finan€nich vysledkd na rozdily v urokovych
sazbach jednotlivych podnikd byl ovlivnén rovnéz rostouci obezfetnosti bank, které
jiz vletech 1998-1999 uvérovaly predevSim lepsi podniky. Za této situace rozdily
finan¢nich ukazatell mezi jednotlivymi Uvérovanymi podniky klesaly, a tak rozdily
v rizikovych pfirazkach byly minimalni. To platilo zejména pro zahrani¢ni podniky (viz
nizkou signifikanci koeficientd p1- 41 a y v letech 1997-199%ro tyto podniky
v tabulce 13 v pfiloze). Analyza modelu s rozdilnou ,bezrizikovou® sazbou pro
jednotlivé sektory demonstruje, ze diferenciace urokovych sazeb podnikld je spiSe
zavisla od nefinanénich (institucionalnich) faktort, coz ukazuji i rozdily v hodnotach
,bezrizikovych* urokovych sazeb v jednotlivych sektorech (viz tabulku 14). Nejvyssi
,bezrizikova® sazba je v soukromych, nejnizS§i v podnicich se zahrani€nim
vlastnictvim (cca o 3-5 % nizSi nez v soukromych podnicich).

Porovnani vysledkll modelu s primérnymi Urokovymi sazbami z bankovnich
statistik v tabulce 5 ukazuje, ze odhadnuta ,bezrizikovd“ sazba je tésné pod
hodnotou priimérnych sazeb. Finanéni vysledky podniki jsou tak spiSe kritériem
vybéru podnikQi pro Uvérovani nez nastrojem pro stanoveni rizikové prémie

v urokovych sazbach.
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Do bezrizikovych sazeb nové uvérovanych podnikl se vSak promitl jak vyvoj
finandni situace a obezietnosti bank, tak i vyvoj ostatnich sazeb finanéniho trhu®",
rist konkurence v bankovnim sektoru a dalSi faktory. Porovnejme ted odhadnuté
hodnoty ,bezrizikovych® sazeb vtabulkach 13 a 14 s hodnotami mezibankovnich
sazeb PRIBOR v tabulce 15:

Tabulka 15
Sazby PRIBOR v letech 1995-1999

1995 10,6 - 10,9
1996 11,8 -12
1997 14,6 - 19
1998 13,5-14,3
1999 6,8 -7

Poznamka k tabulce: Primérmé sazby PRIBOR s rtiznou splatnosti za piislusné roky jsou
pfevzaty ze statistik CNB.

Porovnanim hodnot ,bezrizikovych* Urokovych sazeb dle vysledkl regresnich
analyz srlstem (poklesem) mezibankovnich sazeb PRIBOR nas vedou
k oCekavanému zavéru, ze pohyby sazeb PRIBOR se CasteCné odrazeji v rustu
(poklesu) sazeb podnikl Cerpajicich nové avéry. Porovnani ,bezrizikovych* sazeb
zahrani¢nich podnik v tabulce 14 a v tabulce 13 v pfiloze se sazbami PRIBOR
naznacuje, ze ,bezrizikova“ sazba vtomto segmentu se vétSinou pohybuje pod
trovni sazeb PRIBOR*. Tento vysledek je dan jednak faktem, Ze zahranicni podniky
mohly Cerpat levnéjSi uvéry v zahranici, jednak vysokou konkurenci bank v tomto

sektoru podnikl, ktera stladuje hodnoty urokovych sazeb pro tyto podniky.

31 Bezrizikova sazba je Easto odvozovana od ceny zdroji (napf. od mezibankovnich sazeb
finan¢éniho trhu) s ptihlédnutim k dal§im nakladim bank. Pfiblizné 80 % turokovych sazeb
zuveéri obsahuje tzv. pruznou slozku, kterd je vazana na referencni (zékladni) sazbu,
diskontni sazbu, 3M (6M) PRIBOR a vyjime¢né¢ i na 1R PRIBOR.

32 Protoze statistickd vyznamnost t&chto modeld je nizkd, je potieba tyto vysledky hodnotit
s urcitou opatrnosti.
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5 Uvéry a investiéni éinnost podnik

Se snizujicimi se podily dlouhodobych uvéri na uvérovych tocich se v letech
1998-1999 snizoval i podil bankovnich klientd €erpajicich nové uvéry na dCistych
tocich investic (viz tabulku 16). Tabulky 14a a 14b v pfiloze vSak ukazuji, ze zejména
v sektoru soukromych podniki se trvale udrzoval vysoky podil klientl Cerpajicich
nové uvery na celkovych Cistych tocich investic do hmotného a nehmotného
investiéniho majetku v tomto sektoru (rovnéz i vysSi rust investi¢niho majetku) nez
u ostatnich podnikll v sektoru. To ukazuje na vysokou zavislost investic v tomto
sektoru na uvérovych zdrojich.

Rust investic a poskytnuti novych uvérl vSak ne vzdy implikovaly i rust
pfidané hodnoty ve stalych cenach. Zejména v letech 1996 a 1998 byl rist pfidané
hodnoty ve stalych cenach v soukromych podnicich Cerpajicich nové uvéry nizSi nez
pramérny rust této veliCiny v celém sektoru (viz tabulky 14a a 14b v pfiloze).
Ekonometricka analyza rovnéz neukazuje na statisticky vyznamnou zavislost rlstu

pfidané hodnoty ve stalych cenach na uvérech ve stalych cenach.
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Tabulka 16
Podily podnikd na vykonech, pfidané hodnoté a ¢istych tocich investic
a indexy ristu hmotného a nehmotného investi¢éniho majetku
a pridané hodnoty ve stalych cenach v letech 1995-1999

Vlastnictvi Podil na Podil na Podil na Riist Riist
vykonech  pridané tocich  investicniho pridané
hodnoté  investic*) majetku**) hodnoty
1995
Celkem 100,0 100,0 100,0 108,8 104,7
Celkem ka 55,1 57,3 75,0 113,8 104,0
Celkem kn 37,3 35,6 18,6 99,8 104,2
Celkem n 7,6 7,0 6,4 107,1 113,6
1996
Celkem 100,0 100,0 100,0 108,8 104,8
Celkem ka 55,2 54,6 60,1 110,6 105,6
Celkem kn 35,4 36,9 33,6 106,4 102,3
Celkem n 9,4 8,5 6,3 107,8 112,0
1997
Celkem 100,0 100,0 100,0 105,9 108,8
Celkem ka 54,2 49,6 66,2 111,1 112,3
Celkem kn 36,3 40,8 28,8 101,9 104,9
Celkem n 9,5 9,7 5,0 100,8 106,8
1998
Celkem 100,0 100,0 100,0 105,0 89,5
Celkem ka 40,8 40,8 60,6 110,9 87,3
Celkem kn 49,7 49,4 32,5 100,3 90,6
Celkem n 9,5 9,8 6,9 103,0 93,1
1999
Celkem 100,0 100,0 100,0 102,2 101,2
Celkem ka 36,0 29,7 49,5 112,5 103,2
Celkem kn 55,1 59,8 443 99,0 99,4
Celkem n 8,8 10,5 6,1 99,4 107,7

*) Cisty tok investic = zména stavu hmotného a nehmotného investi¢niho majetku + odpisy.
*#) Rast inv. majetku = 100* (Hmotny inv. maj..+ Nehm. inv.maj.;)/ (Hmotny inv. maj...;+
Nehm. inv.maj...;).

Tabulka 16 zaroven ukazuje, Ze k narUstu investiCniho majetku dochéazelo i
v podnicich, které ne€erpaly uvéry. Dochazelo k nému i v obdobich rustu urokovych
sazeb (1996-1997). Lze tedy vyslovit hypotézu, ze v pribéhu sledovaného obdobi
zavislost investi¢ni ¢innosti podnikd na urokovych sazbach byla nizka. Toto tvrzeni

ovéfime na nasledujicim modelu.
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5.1 Zavislost investi¢nich tokl na urokovych sazbach

Ekonometrickd analyza zavislosti zmény hmotného a nehmotného
investi¢éniho majetku na realnych urokovych sazbach v letech 1995-1999 byla
provedena na obdobnych modelech pouzitych ve 2. kapitole (pro 332 bankovnich

klientd), avSak stav uvéru byl nahrazen stavem investi¢niho majetku:

Isci=c+ a*(rit - rig-ny)) + B OsCir,
kde
i - podnik
¢ - trendova konstanta
Isc; = 100%(UVsc;, -UVscip;) )/UVsci.;) - meziroéni zména (v procentech) stavu
hmotného a nehmotného investicniho majetku ve stalych cenach
ri - Fig- - mezirocni zména realné urokove sazby podniku deflované cenovym
indexem vyrobcl v daném odvétvi
Oscy = 100*(VYKsc;, -VYKsciq.1) )/VYKsciq.1) - meziroéni zména (v procentech) vykon(

(trzeb) podniku ve stalych cenach

Regrese casovych fad jednotlivych podnikGd ukazuje, Zze zména stavu
investicniho majetku na urovni podnikl( je spiSe citliva na zmény vykonl nez na

zmény Grokovych sazeb>?:

Pocet pozorovani: i = 332 podnikl, t = 5 let

Isciy = -4,79 — 0,04* (it - rige.gy) + 0,11* Oscye
(-26,30) (-2,35) (10,82)
R*= 0255

Vysledky regresniho modelu vychazejiciho z pfedpokladu, ze kazdy z podniku
muze mit svou vlastni trendovou konstantu (c;) a riznou reakci zmény investiéniho
majetku na vyvoj vykonu (koeficient [;) vS8ak ukazuji na nezavislost zmény

investicniho majetku na urokovych sazbach:

TSCit = ¢ + 0,004* (rit - ri(t—l)) + ﬁ*og:it
(0,56)
R? =0,894

33V zavorkach pod koeficienty jsou uvadény jejich T — statistiky.
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Regresni analyzy pro ruzné sektory podnikl rovnéz ukazuji na nizkou

zavislost zmény stavu investiniho majetku na zménach urokovych sazeb:

1. sektor soukromych podnikl
Pocet pozorovani: i = 155 podnikd, t = 5 let
Isciy = -5,61 —0,04* (ri¢ - rige.gy) + 0,07* Oscye

(-17.54) (-1,62) (4,49)
R%=0,206

2. sektor verejnych (statnich) podniku

Pocet pozorovani: i = 152 podnikl, t = 5 let

TSCit =-4,65-0,03*(rj; - ri(t-l)) + 0,14*©SCit
(-18,93) (-0,96) (8,92)
R*=0,297

3. sektor podnikl s podilem zahraniéniho kapitalu

Pocet pozorovani: i = 25 podnikl, t =5 let

TSCit =-3,24-0,07* (rit - ri(t-l)) + O,ll*C)SZit
(-4,83) (-1,83) (,12)
R*= 0,279

Vysledky upraveného modelu, vychazejiciho z pfedpokladu specifické
trendové konstanty a koeficientu v jednotlivych podnicich vSak ukazuji mnohem

vyraznéjSi rozdily dle jednotlivych sektort v koeficientech a:

1. sektor soukromych podnikl

Tsci= ¢ +0,006* (it - ri1)) + B* Osciy
(1,80)
R = 0916

2 sektor verejnych (statnich) podniku
Isci = ¢ —0,09* (rit - Migey) + ﬁ*OSCit

B (-3,41)
R’ =0922
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3 sektor podnikd s podilem zahraniéniho kapitalu

Isci=¢ - 0,05%(ri; - riyy) + B*Oscie
(-1,54)
R? =0,829

Dle vysledkd upraveného modelu Ize vypozorovat vliv zmény urokovych sazeb
na zmény investicniho majetku v soukromych podnicich s opanym znaménkem, nez
by jsme oCekavali dle teoretickych pfedpokladu. Vysledek je ovlivnén skuteCnosti, Ze
v obdobich se snizujici se Urokovou sazbou (v letech 1998-1999) klesl podil podniku
navysSujicich stavy Gvérd na Cistych tocich investic v tomto sektoru (viz tabulky 14a
a 14b v priloze). Tento pokles byl doprovazen sniZzovanim podild dlouhodobych
bankovnich uvérd v uvérovych tocich téchto podniku (viz tabulku 10 v pfiloze).
Vysledek za soukromy sektor spolu s nizkym vlivem urokovych sazeb v ostatnich
sektorech ovlivnil i vysledek na urovni vS§ech podnikd. NejvyssSi viiv irokovych sazeb
na investi¢ni majetek Ize pfitom vypozorovat v sektoru statnich podnikl, kde jesté
vroce 1998 byl podil podniki Cerpajicich nové uvéry na Cistych tocich investic
vysoky a kde v roce 1999 podil dlouhodobych uvért na uvérovych tocich byl nejvyssi
ze v8ech sektorl. Koeficient a v8ak i vtomto sektoru ukazuje na nizkou elasticitu

urokovych sazeb.

Vysledky regresnich modell neprokazaly vyznamny vliv zmén v urokovych
sazbach na investi¢ni aktivity podnikd. Tyto vysledky jsou vSak ve znacné mire
ovliviiovany vysSi obezfetnosti bank pfi poskytovani dlouhodobych investi¢nich
avéra v letech 1998-1999, tj. v obdobi poklesu urokovych sazeb, ve srovnani

s pfedchozim obdobim.

5.2 Zavislost investi¢nich tokt na tocich z jednotlivych
financénich zdroju

Nizka zavislost investi¢nich tok( na urokovych sazbach vSak neznamena
rovnéz nizkou zavislost na uvérovych tocich. Proto je nutno provést rovnéz analyzu
zavislosti investi¢nich toku na jednotlivych finan¢nich zdrojich a odhalit tak roli uvéru

ve financovani investi¢nich aktivit podnikl v jednotlivych sektorech.
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Nasledujici ekonometricka analyza zavislosti Cistych toku investi€nich aktiv
podnikl na tocich zjednotlivych zdroju financovani vletech 1996-1999 byla
provedena pouze pro podniky, jejichz Cisté investicni toky do hmotného

a nehmotného investiéniho majetku byly kladné. Byl pouzit nasledujici model®*:

IM; = alZCF; + BIZIAKF, + yBINMLAFZZ, + 3[AZ, + e[KZ; + nDBU; + AKBU; +
+ BUZIAKF (t-1); + yyHVMLAFZZ(t-1), + &DZ(t-1) + nDBU(t-1);

kde

IM; - Cisty kladny tok hmotnych a nehmotnych investic

ZCF; - zakladni cash flow (kladny tok)

ZJAKF; - Cisty kladny tok ze zakladniho jméni a kapitalovych fondud
HVMLAFZZ;- Cisty kladny tok ze zadrzenych zisku

DZ;- Cisty kladny tok z dlouhodobych zavazku

KZ,_Cisty kladny tok z kratkodobych zavazku

DBU; - Cisty kladny tok z dlouhodobych bankovnich Gveér(

KBU; - Cisty kladny tok z kratkodobych bankovnich uvérd

ZJAKF (t-1); - Cisty kladny tok ze zakladniho jméni a fond( ze zisku v pfedchozim roce
HVMLAFZZ(t-1); - Cisty kladny tok ze zadrzenych zisku v pfedchozim roce
DZ(t-1); - Cisty kladny tok z dlouhodobych zavazk( v pfedchozim roce

DBU(t-1); - Cisty kladny tok z dlouhodobych bankovnich uvérl v pfedchozim roce

Regrese se spoleCnym efektem (viz tabulku 17) ukazuje na vysokou zavislost
investi¢nich aktivit podnikd na dlouhodobych a kratkodobych bankovnich uvérech
(vysoké koeficienty 17, A a n;) a na nové vytvofenych ziscich podnikd (vysoky
koeficient a).

Jak ukazuje tabulka 15 v pfiloze, na investiCnich aktivitach v soukromych
podnicich se nejvice podilely uvérové toky (zejména z dlouhodobych avérd) a nové
vytvofené zisky. V pribéhu pozorovaného obdobi Ize v§ak pozorovat snizujici se

podily dlouhodobych bankovnich uavérd, které jsou nahrazovany dlouhodobymi

** Tento model predpoklada, Ze &ast investiénich pozadavkd byla uspokojena z prodeje
hmotnych investi¢nich aktiv a zbytek byl uspokojovan znavySeni hlavnich zdroji
financovani.
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zavazky podniki a vlastnimi zdroji. Vzhledem k poklesu samotnych toku
dlouhodobych avéra a k nizkym ziskim v obdobi recese v letech 1997-1999 byl tak

s v

v pfiloze).

Tabulka 17
Zavislost investiéniho toku na jednotlivych zdrojich financovani
1996 1997 1998 1999
Pocet pozorovani 1546 1957 1798 1229

Zavisla proménna: IM;
Koef. Koef. Vyzn. Koef. Vyzn. Koef. Vyzn. Koef. Vyzn.
ZCF a 0,52 0,00 046 0,00 050 0,00 043 0,00

ZJAKF B 036 000 024 000 039 000 039 0,00
HVMLAFZZ y 004 034 014 000 021 000 028 0,00
DZ 5 044 000 059 000 024 000 035 0,00
KZ g 016 000 0,14 000 024 000 020 0,00
DBU n 053 000 072 000 072 000 070 0,00
KBU A 029 000 019 000 013 000 033 0,00
ZJAKE(t-1) B, 008 000 011 000 0,16 000 0,117 0,00
HVMLAFZZ(t-1) v 0,14 000 0,12 000 012 000 0,111 0,01
DZ(t-1) 5 010 0,00 002 003 008 001 -001 068
DBU(t-1) . 0,16 000 0,15 000 001 076 0,15 0,00
RZ 0,41 0,47 0,48 0,55

Investiéni aktivity zahraniCnich podnikd byly zavislé nejen na uvérovych
tocich, ale i na tocich z dlouhodobych a kratkodobych zavazku, tj. na puj¢kach od
tolik neovlivnil.

Vyvoj ve statnich podnicich ukazuje na rostouci zavislost investicnich aktivit
na dlouhodobych bankovnich uvérech a na klesajici podily nové vytvafenych ziskd

podnikd.
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Zavery

Analyza udaju podnikového sektoru v letech 1995-1999 pfinasi nasledujici
Zavery:

Ceské podniky a jejich provozni a investiéni aktivity byly v pozorovaném
obdobi vysoce zavislé na bankovnich uvérech (vice nez podniky ve SRN). Celkovou
uvérovou emisi v Ceské republice v8ak ve znaéné mife ovliviiovaly faktory spojené
s vyvojem financ¢ni situace podnika.

Nejvyssi citlivost uvérd na zmény urokovych sazeb Ize vysledovat v sektoru
podnik(l pod zahrani¢ni kontrolou. Na Uvérovou emisi tohoto sektoru ma vsak vliv
zejména poptavka po kratkodobych uvérech. Protoze tyto podniky jsou casto
financovany z bankovnich uvérd ze zahrani€i, na celkovou emisi uvérd tohoto
sektoru v tuzemskych bankach ma tak vliv i urokovy diferencial kratkodobych sazeb
v tuzemsku a v zemich matefskych spole¢nosti téchto podnikl. Vzhledem k vysokym
moznostem substituce bankovnich uavérd dalSimi zdroji financovani v téchto
podnicich je v8ak uc&inek vlivu urokovych sazeb na objem uvéru tohoto sektoru
v celkové uvérové emisi omezeny.

V soukromych podnicich, jejichz provozni i investiCni aktivity jsou vysoce
zavislé na uvérovych tocich, je zména stavu uvérd pomérné malo citliva na zmény
urokovych sazeb. Rast uvérd vtomto sektoru je vSak nejvice ze vSech sektoru
ovliviovan finanénimi vysledky téchto podnikl a zpfisfiujici se selektivni politikou
bank. Investi¢ni toky téchto podnikl jsou zavislé na Uvérovych tocich bez ohledu na
vySi urokovych sazeb.

V sektoru vefejnych podnikd je vliv zmén urokovych sazeb na zmény objemu

avérd minimalni. Tyto zmény zavisi spiSe na nefinancnich aspektech uGvérovani
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tohoto sektoru. Lze vSak pozorovat vysokou zavislost investiCnich aktivit tohoto
sektoru na uvérovych tocich v pribéhu celého pozorovaného obdobi.

Pokles urokovych sazeb ma dvoji vliv na uvérovou emisi podnik(. Na jedné
strané zvySuje poptavku po uvérech, ¢imz pusobi ve sméru zvySovani celkové
uvérové emise. Na druhé strané zvySuje schopnost splaceni dluhd u podniku
splacejicich avéry a nepfimo tak plsobi ve sméru Ubytku Gvérd v pozorovaném
obdobi, zlepSovani kvality uvérového portfolia bank a vytvareni predpokladd pro dalsi
rist avérl v téchto podnicich v pfistim obdobi. Nizka urokova sazba ma rovnéz
pozitivni vliv na navratnost vlastniho jméni u podnik( Cerpajicich nové uvéry, a to
zejména u podnikld s vyS$Si drovni vynosnosti aktiv.

Transmisni mechanismus ménové politiky se projevuje u podniki nové
Cerpajicich uvéry pfi stanovovani jejich ,bezrizikovych® urokovych sazeb.
Diferenciace urokovych sazeb podniku je v8ak spiSe nez na financnich faktorech
zavisla na nefinancnich (institucionalnich) aspektech. Finanéni vysledky podnik( maji
vliv zejména na selekci podnik( v Uvérovém procesu, velice nizky vliv lze
vypozorovat u stanoveni prémie za finanéni rizikovost podnik.

Se zvySujici se obezfetnosti bank prumérné urokové sazby znové
poskytnutych Gvérd na agregované urovni neodrazeji pouze vliv transmisniho
mechanismu, ale i rostouci podily zahrani¢niho sektoru a kvalitnich soukromych
podnikd s niz8imi urokovymi sazbami v portfoliich bank. ZvySovani konkurence mezi
bankami v téchto segmentech podnikl jesté vice stlaCuje primérné urokové sazby
na agregované urovni, a to zejména pro sektor zahrani¢nich podnik(. Zvysujici se
obezretnost rovnéz pusobi prostfednictvim pfFisnéjsi selekce ve sméru snizeni tempa
ristu uvérové emise, a to zejména v sektoru soukromych podniku.

Uvedena studie predstavuje jeden zprvnich pfispévkd k analyzam
mikroekonomickych aspektu fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky
v Ceské republice v Gvérovém kanale. Zavéry studie je v8ak nutno posuzovat se
znacnou obezfetnosti. Urcitym problémem zvoleného pfistupu k analyzam
uvérového kanalu je nizka stabilita podminek v analyzovaném obdobi. Jde jednak o
kratké obdobi, rovnéz vSak i o to, ze bankovni sektor byl ve velkém pohybu
(projevovaly se zde napf. krachy malych bank a privatizace velkych). Rovnéz
podnikovy sektor byl zasazen recesi v ekonomice. Posouzeni, zda nékteré jevy byly
pfiCinou nebo nasledkem jinych jevl, je proto obtizné. Tato studie tak pfinasi spise

nameéty pro diskusi a vyzkum v oblasti uvérového kanalu v budoucnu.
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Zakladni ucetni identity, ukazatele a jejich zkratky,
pouZzité ve studii

Z.akladni ukazatele

HVBO - zisk po zdanéni v pozorovaném obdobi — v ucetnictvi je oznaCovan jako
hospodaisky vysledek bézného ucetniho obdobi, piedstavuje dosazeny zisk pred rozdélenim
podila vlastniklim a spole¢nikiim.

HVML a FZZ - zadrZené zisky predchozich obdobi — predstavuji hospodarsky vysledek
minulych let (nerozdéleny zisk minulych let a neuhrazena ztrata minulych let) a fondy,
vytvarené ze zisku po zdanéni (zakonny rezervni fond, nedé€litelny fond, statutarni a ostatni
fondy).

DBU - bankovni tvéry dlouhodobé — bankovni avéry se splatnosti delsi nez 1 rok.

DZ - dlouhodobé zavazky — ptedstavuji nebankovni, mezipodnikové dlouhodobé dluhy
(z&vazky k podnikiim s rozhodujicim vlivem, zavazky k podnikiim s podstatnym vlivem,
dlouhodob¢ pfijaté zalohy, dlouhodobé sménky kuhradé a jiné dlouhodobé zavazky)
a emitované dluhopisy (obligace).

EBIT - zisk pred zdanénim a placenim uroku
KBU - bézné bankovni uvéry - bankovni avéry se splatnosti kratsi nez 1 rok.

KZ - kratkodobé zavazky - piedstavuji nebankovni, mezipodnikové kratkodobé dluhy
(zavazky z obchodniho styku — dodavatelské obchodni uvéry, zavazky ke spolecnikiim
a sdruzeni, zdvazky k podnikiim s rozhodujicim vlivem, zavazky k podnikiim s podstatnym
vlivem), kratkodobé dluhy vici statu (zavazky ze socidlniho zabezpeceni, danové zavazky
a dotace, odlozeny danovy zavazek) a zavazky k zaméstnanctm.

OP - ostatni pasiva a pfechodné Ucty pasiv - Casové rozliSeni (napt. kursové rozdily pasivni)
a dohadné ucty pasivni.

Rezervy - predstavuji rezervy, vytvaiené ze zisku pred zdanénim (rezervy zdkonné, rezerva
na kursové ztraty, ostatni rezervy).

7J a KF - zakladni jméni a kapitalové fondy — predstavuje vklady vlastnikli, vydané akcie
v nomindlni hodnoté, podily druZstevnikii, vlastni akcie a kapitdlové fondy (emisni azio,
ostatni kapitdlové fondy, ocenovaci rozdily z precenéni majetku, ocefiovaci rozdily
z kapitalovych ucasti).
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Pomérové ukazatele
CZ - celkova zadluZenost - pomér (v %) dluhi k aktiviim.

DKUDZ - dynamické kryti avéra a dlouhodobych zavazki - pomér uvért a dlouhodobych
zévazku k zisku pied odepisovanim.

UK - drokové kryti - pomér zisku pred zdanénim a placenim urokti k nakladovym troktm.
PIM - pomér hmotného investi¢niho majetku k bankovnim avéram.
PZM - provozni ziskova marze — podil (v %) provozniho zisku na vykonech podnikd.

RA - rentabilita aktiv - podil (v %) zisku pfed zdanénim na aktivech podnik.

Tokové ukazatele

DBU - c¢isty tok z dlouhodobych bankovnich tvéri = zména stavu dlouhodobych
bankovnich tvéra.

DZ.— &isty tok z dlouhodobych zavazki = zména stavu dlouhodobych zavazka.

HVMLaFZZ - ¢isty tok ze zadrZenmych ziski = zména stavu fondi ze zisku
a hospodarského vysledku minulych let.

IM - disty tok investic = zména stavu hmotného a nehmotného investicniho majetku +
odpisy, zahrnuje tok nehmotného investicniho majetku (zfizovaci vydaje, nehmotné vysledky
vyzkumné a obdobné ¢innosti, sowtfware, ocenitelnd prava, poskytnuté zalohy na nehmotny
investicni majetek) a hmotného investiéniho majetku (pozemky, udovy, haly a stavby, stroje,
pristroje a zafizeni, dopravni prostiedky a inventaf, péstitelské celky trvalych porosta,
zakladni stddo a tazni zvifata, nedokoncené investice, poskytnuté zalohy na hmotny
investi¢ni majetek). Ve studii ukazatel nezahrnuje finan¢ni investice.

KBU - C(listy tok zkratkodobych bankovnich uvéri = zména stavu kratkodobych.
bankovnich tvéra.

KZ - ¢isty tok z kratkodobych zavazkii = zména stavu kratkodobych zavazka.

ZCF - zikladni cash flow = hospodaisky vysledek za ucetni obdobi (zisk po zdanéni) +
odpisy hmotného a nehmotného inv. majetku + zména stavu rezerv - zména stavu ostatnich
aktiv + zména stavu ostatnich pasiv. Predstavuje zisk pfed odepisovanim, tvorbou rezerv
a Casového rozliSeni.

ZJaKF - listy tok ze zakladniho jméni a kapitalovych fonddi = zména stavu zakladniho
jméni a kapitalovych fondu.

Ve studii nebyly analyzované dodate¢né penézni toky, které mohou vznikat na strané

uziti fondd, tj. zména stavu (vyprodej) zdsob, zména stavu (snizeni) pohledédvek, zména stavu
(odprodej) kratkodobého finan¢niho majetku.
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Tabulka 1
Struktura zdroji financovani podnikii v obdobi 1994-1999 (v %) dle vlastnictvi

Vlastnictvi Rok Potet Zakl. HVMLa HVBO Rezervy Dlouh. Kratk. Ostat. Uvéry Dlouh. Kratk.

jméni  FZZ zavazky zdv. pasiva uvéry uvéry

Soukromé 1994 2233 422 4,1 0,3 1,7 4,6 25,4 2,66 192 8,0 11,2
1995 3777 40,2 2,5 -0,1 1,7 5,4 25,3 23 228 114 11,4

1996 4726 424  -3,6 2,2 1,8 5,1 28,2 22 21,8 10,2 11,6

1997 5342 36,2 1,4 -1,0 1,9 6,3 29,6 26 229 99 13,0

1998 5709 37,7 -0,1 -1,6 2,0 7,7 28,8 3,1 22,6 96 13,0

1999 3622 40,8 1,0 -0,2 2,1 8,7 25,2 26 198 92 10,6

Druzstevni 1994 331 40,7 18,8 -0,2 1,0 12,9 12,6 0,5 13,8 89 4,9
1995 456 48,6 13,3 0,4 1,1 11,2 11,6 0,5 134 9,7 3,7
1996 460 48,8 13,4 0,1 1,0 10,9 12,3 0,6 12,9 10,0 2,9
1997 433 46,2 14,3 0,2 0,8 11,9 13,9 0,6 12,2 94 2,8
1998 390 48,4 13,1 0,2 0,7 11,3 13,9 0,5 11,8 93 2,5
1999 287 49,4 13,2 0,1 0,7 10,2 14,0 0,5 12,0 93 2,7

Statni 1994 194 543 53 13 1,4 102 151 22 102 4,1 6,1
1995 240 61,5 44 0,2 1,4 8,3 124 13 106 48 5.8
1996 244 623 43 0,6 1,5 6,8 1,4 1,6 128 6,1 6,7
1997 255 613 52 1,2 1,6 55 112 22 141 70 7,1
1998 230 69,9 1,8 2,1 2,1 5,8 9,3 1,7 114 47 67
1999 157 66,9 3,8 2,2 0,9 6,0 85 20 98 35 6,3
Zahraniéni 1994 203 30,1 06 1,7 2,1 6,7 365 30 228 10,6 122
1995 392 274  -15 0,0 1,8 7,7 41,7 30 199 93 106
1996 439 26,5  -1,5 0,5 2.3 8,8 382 42 209 93 11,6

1997 485 27,5 -2,1 -0,3 3,1 12,6 36,4 49 179 62 11,7
1998 472 27,7 -2,0 1,8 2,0 13,0 34,8 73 156 50 10,6
1999 249 245 2,4 4,4 2,0 10,4 39,0 44 12,8 4.1 8,7

Mezinarodni 1994 306 46,6 8,8 0,0 3,0 6,7 18,8 2,5 13,6 55 8,1
1995 470 423 6,9 0,3 33 6,3 22,4 3,1 154 7.9 7,5
1996 546 448 -0,1 1,3 3,4 8,6 23,5 3,1 154 6,4 9,0
1997 591 39,2 0,0 3,0 3,9 8,3 28,0 3,8 13,8 48 9,0

1998 590 39,2 0,8 3,5 3,9 11,8 22,6 4,2 14 4,0 10,0
1999 377 36,3 5,7 4,9 4,4 10,5 21,7 40 12,6 5,1 7,5

SmiSené 1994 675 51,2 6,3 1,3 2,6 4,4 18,0 2,5 13,7 65 7,2
1995 724 51,6 6,1 L5 2,6 4,5 16,8 22 148 72 7,6
1996 740 49,4 6,7 -0,5 3,0 5,0 17,2 2,8 16,6 7,7 89
1997 737 46,7 6,6 -0,7 3,8 6,3 17,2 29 17,2 8.2 9,0
1998 696 45,7 7,3 -0,9 4,0 6,3 17,1 3,1 174 8,0 9,4
1999 573 43,0 9,1 -1,2 4,3 8,0 17,6 34 159 78 8,1
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Tabulka 2

Cisté toky hotovosti z hlavnich zdroji financovani podniki v obdobi 1995-1999
dle vlastnictvi (v % celkového toku)

Vlastnictvi Rok Pocet Zakladni Zakl. HVML Dlouh. Kratk. I'JVéry Dlouhod. Kratkod.
cash-flow jméni a FZZ zavazky zavazky uvéry uvéry
1995 1955 45,7 14,3 -2,7 3,7 5,5 33,5 23,8 9,7
Soukromé 1996 2984 31,8 15,4 4,1 4,3 23,3 21,1 6,4 14,7
1997 3520 28,3 16,2 -12,1 7,4 38,1 22,2 4,9 17,2
1998 3927 36,9 20,9  -11,5 18,3 26,3 9,0 -8,3 17,3
1999 3172 82,4 11,9 -13,4 24.0 18,7  -23,5 -12,8 -10,7
1995 319 83,3 -23,9 6,5 31,6 1,8 0,7 -5,0 5,7
Druzstevni 1996 401 86,4 -15,7 12,3 -8,5 46,3  -20,8 1,7 -22.5
1997 370 58,4 -15,2 7,7 7,4 44,5 -2,7 1,8 -4,6
1998 349 179,9 -89,1 9,8 32,2 35,1 -67,9 -48,7 -19,2
1999 278 472,9 2474 222 -69,6 125,7 -203,9 -1604 -43,5
1995 177 70,6 21,2 18,2 22,7 -46,0 13,3 25,5 -12,2
Statni 1996 206 35,4 33,9 13,2 -19,2 -5,9 42,6 9,7 32,9
1997 222 44,5 -25,2 17,7 -19,9 10,9 72,0 29,9 42,0
*) 1998 208 -52,9  -119,1 131,2 7,9 15,0 118,0 90,1 27,8
1999 152 106,6 19,6 21,0 -323 11,4 -26,5 -8,6 -17,8
1995 184 27,7 14,5 -4.5 10,0 343 17,9 13,1 4,8
Zahrani¢ni 1996 309 38,9 18,7 0,1 6,5 9,3 26,5 12,4 14,1
1997 324 25,6 19,0 -0,2 15,9 38,9 1,0 -9.4 10,2
1998 347 64,3 22,5 -3,2 13,6 12,8 -9,9 -3,3 -6,6
1999 205 54,8 0,9 14,7 6,9 15,9 6,8 3,8 3,0
1995 272 50,2 18,7 6,7 -0,4 18,7 6,0 4,2 1,7
Mezindrodni 1996 394 64,3 489 -59.4 25,2 23,7 -2,8 -9.7 7,0
1997 429 67,6 -13,6 -0,4 3,6 39,8 3,0 -3,5 6,6
1998 460 74,2 17,6 6,8 18,9 -19,7 2,2 -6,4 8,6
1999 342 77,2 1,0 12,3 0,7 7,8 1,1 2,7 -1,7
1995 629 37,8 36,7 6,8 5,0 -1,2 14,9 6,6 8,3
SmiSené 1996 670 48,2 2,0 11,7 6,7 9,5 21,8 4,2 17,6
1997 678 50,6 -3,6 0,7 15,5 16,9 20,0 12,3 7,6
1998 647 75,0 -1,8 5,4 -0,1 3,6 17,9 1,0 16,9
1999 544 61,3 -18,7 22,0 25,8 17,9 -8,3 -1,8 -6,5

*) Je zaporny celkovy tok hotovosti.
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Tabulka 3
Struktura dlouhodobych zavazkii (v %) dle vlastnictvi

Vlastnictvi Rok Pocet ZPRV 7ZPPV Zalohy Dluhopisy Sménky Ostatni

Celkem 1994 980 13,3 4,5 3,4 26,8 2,6 49,3
1995 1504 11,0 1,3 4,9 34,1 10,1 38,4
1996 2106 10,1 0,6 4,6 334 8,0 43,1
1997 2933 16,2 0,9 33 38,2 6,4 35,0
1998 3873 22,6 1,0 2,1 32,2 0,5 41,6
1999 3113 30,7 1,5 2,1 38,0 2,7 25,0
Soukromé 1994 518 2,6 0,1 9,3 12,8 4,7 70,2
1995 845 6,8 0,0 5,7 21,6 9,0 56,9
1996 1264 7,3 0,7 7,0 27,1 3,0 54,7
1997 1885 9,0 1,2 4,3 31,7 2,1 51,7
1998 2650 11,0 2,3 53 28,1 0,9 52,4
1999 2122 15,4 1,5 3,1 45,5 0,6 33,9
Druzstevni 1994 7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
1995 9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
1996 17 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 99,6
1997 70 3,7 0,1 0,4 0,0 0,1 95,7
1998 113 0.4 0,1 0,2 2.4 0,1 96,9
1999 92 0,8 0,1 0,2 3,1 0,0 95,9
Statni 1994 31 0,2 0,0 1,7 11,2 0,0 86,9
1995 48 2,8 0,0 5,8 9,8 34,6 47,1
1996 80 0,7 0,0 1,5 8,6 28,3 60,2
1997 92 6,7 0,0 5,7 22,4 0,7 64,4
1998 91 1,8 0,0 0,6 23,6 0,2 73,8
1999 78 0,2 0,0 0,3 27,9 0,1 71,5
Zahrani¢ni 1994 5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
1995 12 85,7 0,0 0,0 0,0 0,0 14,3
1996 13 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
1997 31 36,1 0,0 0,0 44,0 0,0 19,9
1998 67 57,2 0,0 2,3 21,1 0,0 19,4
1999 56 75,9 2,0 1,4 0,0 0,0 20,2
Mezinarodni 1994 62 6,2 30,0 0,1 9,3 0,5 53,9
1995 88 10,3 0,7 0,2 36,1 0,4 52,3
1996 119 24,2 1,8 0,1 333 0,3 40,3
1997 142 23,1 2,0 0,0 40,8 0,2 33,9
1998 201 19,8 1,0 0,0 21,4 0,0 57,7
1999 166 34,8 11,7 0,0 20,8 0,0 32,6
Smisené 1994 335 25,2 1,6 3,9 45,1 43 19,9
1995 459 14,6 2,2 5,4 49,2 2,0 26,5
1996 535 12,8 0,7 6,0 47,7 2,2 30,6
1997 569 18,4 0,8 3,7 48,8 1,3 27,0
1998 558 32,5 0,5 1,0 40,2 0,5 25,3
1999 483 41,2 0,0 2,2 39,5 4.4 12,8
Vysvétlivky k tabulce:

ZPRV — zavazky k podnikiim s rozhodujicim vlivem
ZPPV — zavazky k podnikiim s podstatnym vlivem
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Struktura kratkodobych zavazki (v %) dle vlastnictvi

Tabulka 4

Vlastnictvi Rok Pocet R092 R093 R094 R095 R096 R097 R098 R099 RI100
Celkem 1994 980 83,2 1,3 2,5 1,5 5,9 1,5 1,1 0,0 2,8
1995 1504 80,9 1,6 2,8 1,8 6,3 2,7 0,7 0,1 3,1
1996 2106 80,0 1,6 2,8 2,1 3,0 3,1 1,5 0,1 5,5
1997 2933 76,6 1,5 2,6 3.4 4,6 3,3 2,5 0,3 5,0
1998 3873 74,5 1,4 2,7 2,4 5,0 4,4 4,2 0,2 5,1
1999 3113 71,6 1,3 2,9 2,6 4,2 6,6 4,7 0,2 5,9
Soukromé 1994 518 83,1 0,7 3,3 2,5 3,6 1,0 0,6 0,0 53
1995 845 84,5 1,5 2,9 2,3 3,7 1,2 0,5 0,1 3,3
1996 1264 84,1 1,6 2,5 2,1 1,7 0,8 1,9 0,2 5,0
1997 1885 75,5 2,5 2,6 54 3,8 0,8 3,1 0,7 5,6
1998 2650 79,0 1,8 2,6 2,3 3,7 1,5 34 0,4 5,3
1999 2122 76,6 1,8 3,0 2,2 2,7 2,1 5,3 0,5 5,8
Druzstevni 1994 7 75,3 4,7 6,0 1,5 5,5 0,0 0,0 0,0 6,9
1995 9 67,9 6,4 7,5 2,5 2,0 0,0 0,0 0,0 13,7
1996 17 75,4 6,5 5,5 4,2 1,9 0,0 0,0 0,0 6,5
1997 70 73,3 2,6 3,2 2,8 1,8 0,1 0,0 0,0 16,2
1998 113 72,4 3,0 4,8 3,6 2,4 0,1 0,1 0,0 13,6
1999 92 75,9 1,8 5,5 3,5 3,1 0,1 0,0 0,0 10,1
Statni 1994 31 87,3 1,2 0,5 0,3 4,3 0,0 6,0 0,0 0,5
1995 48 75,2 2,4 1,2 0,6 1,3 0,1 5,7 0,0 13,5
1996 80 63,3 0,5 1.4 1,8 2,0 0,7 0,7 0,1 29,0
1997 92 75,4 2,5 2,2 2,2 1,6 3,2 3,6 0,0 9,3
1998 91 58,4 1,8 2,6 3,6 16,3 53 4,4 0,0 7,5
1999 78 56,5 0,1 2,7 4,8 14,5 10,0 4,2 0,0 7,3
Zahrani¢ni 1994 5 72,9 0,0 0,9 0,6 10,4 0,0 15,0 0,0 0,1
1995 12 98,9 0,1 0,2 0,3 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
1996 13 93,6 1,4 0,3 0,7 1,3 0,4 2,0 0,0 0,4
1997 31 79,7 0,7 0,7 0,6 1,3 0,3 16,3 0,0 0,5
1998 67 79,4 0,4 1,0 1,0 1,3 0,5 14,7 0,0 1,8
1999 56 44,9 0,8 2,1 0,8 5,8 2,7 37,0 0,0 6,0
Mezinarodni 1994 62 68,6 0,4 34 1,5 13,4 1,9 5,5 1,0 4,3
1995 88 69,3 0,4 33 1,4 18,3 4,0 1,2 0,7 1,4
1996 119 69,9 1,0 3,7 1,7 5,0 4,7 3.8 0,2 10,0
1997 142 66,9 1,4 2,9 1,5 8,8 3,5 1,8 0,5 12,8
1998 201 67,6 1,3 2,4 1,7 8,0 2,8 7,2 0,2 8,8
1999 166 57,2 0,6 33 1,5 7,4 5,4 13,0 0,2 11,4
SmiSené 1994 335 85,7 1,7 2,6 1,4 4,3 1,8 0,2 0,0 2,3
1995 459 82,1 1,9 3,1 1,7 4,6 3,5 0,4 0,1 2,6
1996 535 79,7 1,9 3,2 2,2 4,0 5,1 1,0 0,1 2,8
1997 569 77,8 0,8 2,9 2,5 5,3 6,4 0,9 0,1 3,3
1998 558 71,0 1,1 3,0 2,5 5,0 8,7 3,9 0,1 4,6
1999 483 71,7 1,0 2,9 3,1 3,5 10,6 2,0 0,0 5,3

Vysvétlivky k tabulce: R092 — zavazky z obchodniho styku,
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R093 — zavazky ke spole¢nikiim a sdruzeni,
R094 — zavazky k zaméstnanctim,
R095 — zavazky ze socialniho zabezpeceni,

R096 — stat—danové zavazky a dotace,

R097 — odlozeny danovy zavazek,
R098 — zavazky k podnikim s rozhodujicim vlivem,
R099 — zavazky k podnikim s podstatnym vlivem,

R100 — jiné zavazky.



Tabulka 5
Meziro¢ni index celkovych €istych tokii hotovosti z hlavnich zdroji
financovani podniki (v %) a hodnoty zadrZenych ziski a ziski
dosaZenych v piredchozim obdobi (v mld. K¢)

Vlastnictvi Rok Index ¢istého toku Zadrzené zisky Zisk (t-1)
Celkem 1996 71,9 9,8 28,4
1997 110,5 -1,5 2,5
1998 65,6 -10,8 2,3
1999 102,2 25,7%) 15,2
Soukromé 1996 99,6 1,5 2,2
1997 94,4 -5,4 2,5
1998 76,9 -7,1 -4,3
1999 100,1 -5,6 -3,8
Druzstevni 1996 99,7 0,3 0,3
1997 100,6 0,2 0,3
1998 28,8 0,1 0,3
1999 3,2 0,1 0,2
Statni 1996 94,2 2,0 2,4
1997 132,3 2,1%) -0,1
1998 -68,7 -13,0 -3,7
1999 **) 2,7%) 2,4
Zahrani¢ni 1996 95,4 0,5 0,5
1997 154,4 -0,1 0,3
1998 80,3 -0,2 0,4
1999 101,4 2,5%) 2,2
Mezinarodni 1996 78,6 -12,9 23
1997 86,1 0,2 3,7
1998 81,1 3,0 7,6
1999 83,7 4.6 10,1
Smisené 1996 71,0 14,7 18,5
1997 123,5 -0,1 -1,0
1998 64,7 6,7%) 2,2
1999 114,9 19,7%) 2,3

*) Tyto hodnoty byly ovlivnény pfevodem ztrat minulych let do sniZeni zékladniho jméni
(viz rovnéz tabulku 2 v ptiloze).
**) Celkovy tok hotovosti dosahl nizkych kladnych hodnot.
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Tabulka 6

Struktura a meziro¢ni zmény zdroji financovani ¢eskych a némeckych podniki

v obdobi 1995-1997 (v%)

Rok Vlastni jméni Cizi zdroje Ostatni pasiva
CR SRN CR SRN CR SRN
Celkem 1995 53,2 17,9 44,7 81,8 2,2 0,3
1996 51,0 17,9 46,6 81,8 2,4 0,3
1997 47,8 18,1 49,6 81,5 2,7 0,4
Zpracovatelsky 1995 49,7 23,7 48,4 76,2 2,0 0,1
pramysl 1996 48,8 23,7 494 76,1 1,8 0,2
1997 42,0 23,8 55,8 76,0 2,2 0,2
Elektfina, plyn, 1995 66,4 253 32,4 72,8 1,2 1,9
voda 1996 61,0 25,1 36,4 73,2 2,7 1,8
1997 58,1 24,3 40,0 74,0 1,9 1,8
Stavebnictvi 1995 34,4 6,1 61,2 93,8 4,3 0,1
1996 31,1 5,9 62,8 94,0 6,1 0,1
1997 32,1 5,1 59,1 94,8 8,7 0,1
Velkoobchod 1995 29,3 14,3 66,5 85,5 42 0,2
1996 26,9 14,6 69,7 85,2 3,5 0,2
1997 27,6 15,2 68,7 84,6 3,7 0,2
Maloobchod 1995 40,9 3,4 55,5 96,4 3,7 0,2
1996 36,4 3,2 60,9 96,4 2,7 0,2
1997 25,6 2,9 72,0 96,9 2,4 0,2
Doprava (bez 1995 59,2 14,1 29,5 85,4 11,3 0,5
zelezni¢ni) 1996 66,3 14,7 30,9 84,7 2,8 0,6
1997 72,6 15,9 23,0 83,3 4,4 0,8
Meziro¢ni zmény
Celkem 1996 0,4 1,2 7,4 1,0 20,4 2,9
1997 0,4 4,7 15,3 2,7 19,1 5,1
Zpracovatelsky 1996 -3,6 1,5 0,8 1,3 -12,5 19,0
primysl 1997 -1,9 5,1 14,4 42 26,8 0,0
Elektfina, plyn, 1996 6,8 2,7 28,3 -1,4 162,0 -6,9
voda 1997 3,8 0,9 20,1 32 -21,5 0,0
Stavebnictvi 1996 4,3 -3,2 11,7 -0,6 47,4 33,3
1997 -3,7 -17,8 15,6 -5,7 58,2 0,0
Velkoobchod 1996 5,9 3,8 2,0 1,0 -9.9 14,3
1997 1,9 8,1 11,8 2,5 18,4 25,0
Maloobchod 1996 5,6 2,5 40,0 2,4 3,5 14,3
1997 -15,2 49 29.4 4,1 20,7 0,0
Doprava (bez 1996 -3,7 8,4 12,0 2,9 1,8 333
zelezniéni) 1997 2,2 20,3 8,9 6,5 58,9 57,1
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Tabulka 7
Struktura cizich zdroji ¢eskych a némeckych podnikii v obdobi 1995-1997

(v %)

Rok Kratkodobi véritelé Dlouhodobi véritelé Rezervy

Celkem Bankovni Obchodni Celkem Bankovni

uvéry uvéry uvéry
CR SRN CR SRN CR SRN CR SRN CR SRN CR SRN
Celkem 1995 643 550 20,7 11,0 351 16,6 299 18,0 186 11,2 58 269
1996 62,9 553 214 11,0 329 166 314 181 17,8 112 56 266
1997 652 551 22,7 11,0 325 164 285 17,9 169 11,3 63 271
Zpracovatelsky 1995 70,6 48,9 24,5 87 354 131 26,5 155 21,0 9,0 2,9 356
pramysl 1996 69,2 49,5 26,6 8,5 323 129 277 154 196 88 3,0 350
1997 72,1 49,7 28,1 84 31,8 129 238 150 166 87 41 353
Elekttina, plyn, 1995 49,0 26,5 14,3 2,1 302 59 390 19,5 13,7 88 12,0 54,0
voda 1996 47,1 264 14,7 2,1 279 55 409 20,6 16,6 104 12,0 53,0
1997 38,7 27,5 8,5 22 243 53 489 19,8 196 93 124 527
Stavebnictvi 1995 89,3 76,1 12,2 10,4 72,7 151 84 122 54 8,7 23 11,7
1996 884 758 14,7 102 67,5 14,5 9,0 12,7 4,5 92 26 11,5
1997 88,5 745 173 104 630 148 8,5 140 5.2 10,6 3,0 11,5
Velkoobchod 1995 492 718 21,5 162 21,7 281 50,0 16,8 172 9,6 0,8 11,5
1996 56,6 71,6 17,7 16,6 304 287 422 17,0 147 99 12 114
1997 78,6 72,1 283 16,8 443 276 20,0 16,6 134 99 13 114
Maloobchod 1995 58,7 63,8 229 20,0 30,3 246 33,1 27,5 280 203 82 85
1996 66,7 64,0 192 204 37,6 249 29,7 27,0 23,7 191 33 92
1997 61,1 63,6 209 20,7 31,3 250 37,5 272 223 200 1,3 93
Doprava (bez 1995 603 46,6 179 10,7 31,6 17,1 30,4 33,6 149 247 93 19,7
Zeleznicni) 1996 39,0 450 13,6 9,8 18,6 16,6 58,0 335 241 23,5 29 214
1997 439 464 13,6 108 222 164 523 30,6 274 224 38 229
Tabulka 8

Meziro¢ni zména jednotlivych cizich zdroji ¢eskych a némeckych podnika v obdobi
1995-1997 (v %, predchozi rok=100%)

Rok Kratkodobi véritelé Dlouhodobi véFitelé Rezervy

Celkem Bankovni Obchodni Celkem Bankovni

uvéry uvéry uvéry
CR SRN CR SRN CR SRN CR SRN CR SRN CR SRN
Celkem 1996 4,7 14 10,5 0,6 1,0 08 11,1 14 5,1 1,6 169 -0,2
1997 14,6 2,6 12,8 3,9 12,7 3,1 13,8 1.8 11,3 3,5 31,6 34
Zpracovatelsky 1996 -2,2 2.7 6,9 -1,7 76 =02 7,7 05 23 -0,8 6,7 -0,5
pramysl 1997 16,3 44 16,4 4.8 13,3 6,3 4,6 1,7 3,4 3,1 67,4 49
Elektfina, plyn, 1996 25,0 -1,5 34,9 2,1 204 -6,8 31,2 4,1 50,8 16,0 32,6 -3,3
voda 1997 -1,8 10,4 -30,2 6,0 4.4 0,8 439 33 41,9 -1,4 240 -0,2
Stavebnictvi 1996 10,8 -1,0 36,0 -2,6 5,8 43 13,8 3,1 -145 55 422 -2,0
1997 17,5 -72 204 2,4 154 2,8 3,1 43 27,7 7,7 46 -60,7
Velkoobchod 1996 10,2 0,7 -11,8 3,0 20,5 32 56 24 -102 40 -0,3 0,2
1997 23,0 3,0 29,5 3,2 26,5 -0,3 -254 0,0 -19,5 2,6 10,9 3,6
Maloobchod 1996 40,1 2,7 -5.8 4,5 719 38 554 04 46,3 3,3 274 10,7
1997 30,2 42 353 5,0 10,2 49 355 4,0 29,5 5,6 -382 44
Doprava (bez 1996 10,1 -0,6 8,1 -5.2 96 -0,5 14,0 25 58,8 22 342 11,7
zelezni¢ni) 1997 12,0 9,2 225 11,3 104 55 83 -27 364 04 -17,9 149
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a podil avéra na aktivech podniku v letech 1995-1997 dle sektoria SNA

Tabulka 9a
Hodnoty vybranych finanénich ukazatelii, meziro¢ni zmény tvéru

Vlastnictvi Cerpéni Podil na po¢tu DKUDZ(-1) CZ(-1) RA(-1) PZM(-1) Zména PBU(-1)
uvéru podniki uvéru

1995
Soukromé 100,0 5,7 50,9 2,1 4,9 19,2 18,9
Soukromé ka 40,5 6,0 53,7 1,8 4,6 53,9 19,0
Soukromé kn 39,7 6,3 49,1 1,8 5,4 -18,7 22,6
Soukromé n 19,8 1,7 42,0 5,1 4,5 0,0
Statni a vetejné 100,0 3,3 40,2 3,9 8,0 17,4 12,7
Statni a vetejné ka 427 2,5 35,9 5,9 11,4 48,9 12,6
Statni a vetejné kn 42,4 6,3 50,7 0,8 2,8 -29,3 14,5
Statni a vetejné n 14,9 1,5 17,4 -0,2 4,5 0,0
Zahrani¢ni 100,0 4,5 50,0 1,8 3,8 13,7 14,9
Zahrani¢ni ka 31,1 6,0 58,2 2,1 5,1 54,1 233
Zahrani¢ni kn 28,7 5,6 48,4 -0,6 1,1 -36,8 13,7
Zahrani¢ni n 40,1 0,7 36,7 8,4 7,9 0,0

1996
Soukromé 100,0 7,0 53,5 1,7 4,0 9,9 21,4
Soukromé ka 374 6,6 57,4 1,9 42 48,7 22,2
Soukromé kn 39,1 9,0 53,3 1,1 4,1 -24,7 25,7
Soukromé n 23,5 1,9 37,2 3,6 3,1 0,0
Statni a vetejné 100,0 3,9 39,1 3,1 6,9 16,4 13,9
Statni a vetejné ka 46,7 3,5 39,7 3,7 7,0 39,9 13,6
Statni a vetejné kn 38,6 5,0 39,3 2,3 7,0 -16,8 15,7
Statni a vetejné n 14,7 0,9 242 2.4 4,0 0,0
Zahrani¢ni 100,0 3,8 56,3 2,6 4,7 8,8 16,2
Zahrani¢ni ka 27,7 4,0 57,4 2,7 4,9 51,6 19,4
Zahrani¢ni kn 27,6 5,5 56,1 -0,6 2,6 -25,7 19,8
Zahrani¢ni n 447 1,3 54,7 10,6 8,8 0,0

1997
Soukromé 100,0 10,1 57,0 0,2 2,8 9,3 22,0
Soukromé ka 32,3 11,4 61,5 -0,3 2,6 40,6 24,5
Soukromé kn 42,1 12,6 57,6 -0,1 2,8 -24,6 26,1
Soukromé n 25,6 1,7 38,5 2,8 3,5 0,0
Statni a vetejné 100,0 5,3 40,3 1,3 5,2 16,2 14,9
Statni a vetejné ka 40,3 4,7 439 1,6 4,7 37,5 17,2
Statni a vetejné kn 432 6,2 36,8 0,9 6,2 -13,5 14,0
Statni a vetejné n 16,4 5,5 33,8 0,8 2,1 0,0
Zahrani¢ni 100,0 3,5 57,7 3,6 4,7 3,0 16,1
Zahrani¢ni ka 27,5 3,5 57,8 1,7 2,9 54,4 15,4
Zahrani¢ni kn 26,2 5,6 61,1 2,2 4.8 -28.,8 242
Zahrani¢ni n 46,3 1,2 49,9 10,8 8,8 0,0
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a podil avéra na aktivech podniku v letech 1998-1999 dle sektori SNA

Tabulka 9b
Hodnoty vybranych finanénich ukazatelii, meziro¢ni zmény tGvéru

Vlastnictvi Cerpéni Podil na po¢tu DKUDZ(-1) CZ(-1) RA(-1) PZM(-1) Zména PBU(-1)
uvéru podniki uveéru
1998
Soukromé 100,0 9,4 58,8 0,4 3,8 2,9 21,9
Soukromé ka 25,4 8,4 60,5 0,6 3,5 494 21,4
Soukromé kn 48,8 14,4 61,6 -0,4 4,0 -21,8 27,0
Soukromé n 25,8 1,3 40,6 3,7 3,7 0,0
Statni a vetejné 100,0 6,1 433 0,6 4.9 0,1 16,0
Statni a vetejné ka 28,2 5,5 47,0 1,2 6,8 26,9 15,8
Statni a vetejné kn 54,7 7,5 39,8 -0,1 2,7 -26,4 17,8
Statni a vetejné n 17,1 4,9 38,3 2,1 4,0 0,0
Zahrani¢ni 100,0 3,1 62,3 3,4 6,8 -3,0 15,1
Zahrani¢ni ka 21,9 10,4 70,6 0,1 4,9 65,8 20,5
Zahrani¢ni kn 30,0 3,0 63,2 3,4 6,1 -31,9 18,4
Zahrani¢ni n 48,1 1,2 51,0 6,7 11,2 0,0
1999
Soukromé 100,0 7,5 55,3 0,5 3,4 -6,4 20,7
Soukromé ka 22,9 5,2 61,2 2,0 3,7 33,0 21,6
Soukromé kn 54,5 11,2 56,5 -0,6 3,2 -22,0 24,1
Soukromé n 22,6 1,5 343 2,8 3,6 0,0
Statni a vetejné 100,0 4.5 434 1,5 5,7 -5,0 15,8
Statni a vetejné ka 279 18,2 59,0 -1,7 1,1 23,7 21,5
Statni a vetejné kn 56,2 3,3 38,9 2,9 8,0 -19,5 14,7
Statni a vetejné n 15,9 -87,8 25,5 -3,1 -0,4 0,0
Zahrani¢ni 100,0 2,0 57,6 7,3 6,6 5,0 12,0
Zahrani¢ni ka 22,5 1,7 59,9 6,2 4,7 98,9 8,7
Zahrani¢ni kn 32,7 3,2 59,0 5,8 7,3 -32,3 21,5
Zahrani¢ni n 448 1,0 50,7 12,3 10,4 0,0
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Tabulka 10

Podil dlouhodobych bankovnich tivéri v Givérovych tocich a meziro¢ni zmény
nominalnich hodnot celkovych, dlouhodobych a kratkodobych avéri

v letech 1995-1999 dle sektoru SNA

Vlastnictvi Cerpani uvéri  podil DBU zména BU zména DBU zména KBU
1995
Soukromé 70,2 19,2 29,6 10,5
Soukromé ka 68,2 53,9 95,8 27,8
Soukromé kn 63,8 -18,7 -22,3 -14,5
Statni a vetejné 52,8 17,4 19,9 15,2
Statni a vetejné ka 432 48,9 41,9 56,1
Statni a vetejné kn 29,1 -29,3 -21,6 -34.3
Zahranicni 72,0 13,7 25,6 6,2
Zahranicni ka 54,0 54,1 61,9 47,1
Zahranicni kn 38,8 -36,8 -51,0 -31,3
1996
Soukromé 31,9 9,9 6,3 13,5
Soukromé ka 32,7 48,7 34,8 60,5
Soukromé kn 333 -24,7 -15,4 -35.4
Statni a vetejné 20,0 16,4 6,7 25,5
Statni a vetejné ka 36,1 39,9 35,0 433
Statni a vetejné kn 73,8 -16,8 -20,8 -10,8
Zahrani¢ni -6,7 8.8 -1,2 18,3
Zahranicni ka 28,1 51,6 30,5 70,9
Zahranicni kn 49,7 -25,7 -25.7 -25.7
1997
Soukromé 22,7 9,3 4.5 13,4
Soukromé ka 41,6 40,6 39,2 41,7
Soukromé kn 56,4 -24,6 -27,1 -22,0
Statni a vetejné 55,0 16,2 19,1 13,6
Statni a vetejné ka 459 37,5 36,9 38,1
Statni a vetejné kn 19,7 -13,5 -5,7 -20,4
Zahrani¢ni -247,7 3,0 -17,5 18,1
Zahrani¢ni ka 21,8 54,4 29,6 70,7
Zahrani¢ni kn 67,4 -28,8 -44.1 -16,8
1998
Soukromé -115,9 2,9 -6,9 12,2
Soukromé ka 31,6 49,4 38,2 57,1
Soukromé kn 61,8 -21,8 -25.5 -17,6
Statni a vetejné -6746,3 0,1 -7,6 7.4
Statni a vetejné ka 29,2 26,9 15,6 38,4
Statni a vetejné kn 57,2 -26,4 -31,9 -21.4
Zahranicni 2232 -3,0 -19,2 5,6
Zahranicni ka 8,9 65,8 17,1 91,3
Zahrani¢ni kn 37,3 -31,9 -34.3 -30,6
1999
Soukromé 56,6 -6,4 -7,5 -5,4
Soukromé ka 36,7 33,0 27,8 37,0
Soukromé kn 44,8 -22,0 -19,7 -24.3
Statni a vetejné 25,5 -5,0 -2,7 -7,0
Statni a vetejné ka 42,9 23,7 26,2 222
Statni a vetejné kn 36,2 -19,5 -13,9 -25.4
Zahrani¢ni 102,4 5,0 17,4 -0,2
Zahranicni ka 35,8 98,9 151,2 82,9
Zahranicni kn 21,5 -32.3 -22.0 -37,1
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Meziro¢ni zmény finan¢nich ukazateli podniki

Tabulka 11a

a rist nominalnich hodnot vykoni v letech 1995-1997 dle sektori SNA

Vlastnictvi dDKUDZ dCZ dRA dPZM Riist vykoni
1995
Soukromé 0,2 1,8 -0,1 -0,5 114,6
Soukromé ka 1,3 43 -0,2 -0,3 115,5
Soukromé kn -1,4 -1,4 0,1 -0,8 111,7
Soukromé n 0,1 -0,3 0,1 -0,5 122.4
Statni a vetejné 0,0 -1,0 -0,1 -0,6 109,7
Statni a vetejné ka 0,6 1,7 -0,8 -0,9 113,0
Statni a vetejné kn -1,9 -4,8 0,1 -0,5 104,0
Statni a vetejné n -0,6 2,7 1,4 -2,5 114,0
Zahrani¢ni -1,5 1,1 1,8 1,2 128,1
Zahrani¢ni ka -0,6 4.5 1,0 0,9 127,8
Zahranicni kn -2,9 -2,6 1,3 1,0 130,3
Zahrani¢ni n -0,3 3,8 4.5 2,7 123,4
1996
Soukromé 2,0 2,1 -1,3 -1,2 110,2
Soukromé ka 3,8 5,1 -1,7 -1,3 114,0
Soukromé kn 0,7 -1,7 -1,1 -1,5 104,7
Soukromé n -0,2 0,0 -0,8 -0,2 114,2
Statni a vetejné 2,6 2,7 -2,6 2,3 99,6
Statni a vetejné ka 2,0 4.5 -2,0 -1,8 100,6
Statni a vetejné kn 7,9 -0,4 -4,2 -3,7 96,5
Statni a vetejné n -0,1 -0,4 -0,1 -0,5 112,7
Zahrani¢ni -0,4 2,4 1,2 0,0 121,3
Zahrani¢ni ka 2,0 3,6 -1,2 -0,9 118,6
Zahranicni kn 2.3 2,7 3,2 1,1 121,5
Zahrani¢ni n -0,2 -0,9 0,9 -0,6 125,7
1997
Soukromé 0,3 2,7 -0,1 0,5 112,6
Soukromé ka 5,5 5,3 -0,6 0,4 116,6
Soukromé kn -3,8 -0,5 0,4 0,8 108,0
Soukromé n -0,2 1,0 0,4 0,3 109.,9
Statni a vetejné 0,9 3,9 -0,6 -0,6 107,0
Statni a vetejné ka 2,7 5,4 -1,6 -1,5 107,5
Statni a vetejné kn -1,2 1,5 0,4 0,7 106,7
Statni a vetejné n -0,5 6,6 0,8 1,0 101,6
Zahrani¢ni -0,7 4.4 0,1 2,1 120,3
Zahrani¢ni ka 0,5 10,3 -0,9 1,3 130,0
Zahrani¢ni kn -2,8 -0,9 2,9 33 107,8
Zahrani¢ni n 0,0 2,6 -3,8 2,2 121,6
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Tabulka 11b
Meziro¢ni zmény finan¢nich ukazatelG podniki
a rist nominalnich hodnot vykoni v letech 1998-1999 dle sektorii SNA

Vlastnictvi dDKUDZ dCZ dRA dPZM Riist vykoni
1998
Soukromé 1,4 1,8 -0,6 -0,6 105,7
Soukromé ka 4,9 6,1 -1,9 -0,6 108,8
Soukromé kn -5,0 -1,3 0,4 -0,5 103,2
Soukromé n 0,2 0,3 -0,8 -0,7 106,6
Statni a vefejné 0,3 0,3 -0,4 -0,2 99.8
Statni a vetejné ka 0,7 1,7 -0,4 -1,0 99,8
Statni a vetejné kn -0,1 -1,2 -0,5 0,7 99,5
Statni a vetejné n 0,4 -3,2 -0,4 0,5 104,5
Zahrani¢ni -0,5 2,1 2,4 -0,4 114,9
Zahrani¢ni ka -42 -0,6 2,4 -0,2 118,4
Zahrani¢ni kn -0,7 -3,1 2,0 -0,1 116,8
Zahrani¢ni n 0,1 -2,7 4,1 -1,5 104,9
1999
Soukromé -1,5 0,4 0,4 0,0 98,3
Soukromé ka 0,9 3,9 -1,0 -0,2 105,9
Soukromé kn -4,1 -1,9 1,1 0,0 93,4
Soukromé n 0,1 0,8 0,1 0,0 103,1
Statni a vetejné 0,4 1,5 -0,9 -1,6 94,7
Statni a vetejné ka -3,3 3,2 0,4 -0,5 95,2
Statni a vetejné kn 0,4 0,8 -1,6 2,1 94,3
Statni a vetejné n -*) -2,7 33 -0,4 99,8
Zahrani¢ni -0,2 -0,6 0,9 0,4 108,4
Zahrani¢ni ka 0,3 1,0 0,4 0,2 109,5
Zahrani¢ni kn -0,9 -1,8 0,7 -0,1 106,3
Zahrani¢ni n -0,2 -1,9 2.4 1,8 109.,4

*) Tyto podniky v souhrnu vykazaly zaporny cash flow v roce 1999
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Tabulka 12
Odhad modelu zavislosti urokovych sazeb klientli bank erpajicich nové avéry
na finan¢nich vysledcich podniki — ,,bezrizikova sazba“ spole¢na pro vSechny sektory,
koeficienty odliSné dle sektorit SNA

1995 1996 1997 1998 1999

Koef. Vyzn. Koef. Vyzn. Koef. Vyzn. Koef. Vyzn. Koef. Vyzn.

Zavisla proménna: r;

C 10,818 0,000 13,130 0,000 14,066 0,000 14,044 0,000 10,231 0,000
SOUKR--DKUDZ(t-1) 0,059 0354 0,002 0,966 0,049 0,167 -0,041 0,025 -0,047 0,219
STAT--DKUDZ(t-1) 0,138 0,638 -0,021 0,753 -0,050 0,139 -0,059 0,221 -0,058 0,337
ZAHR--DKUDZ(t-1) 0,184 0,000 -1,624 0,053 0,018 0953 0,041 0,523 -0,333 0,483
SOUKR--CZ(t-1) 0,014 0,858 -0,041 0,656 0,067 0,453 0,075 0246 0,142 0,097
STAT--CZ(t-1) 0,180 0,045 -0,053 0,561 0,159 0,033 0,002 098 0,158 0,056
ZAHR--CZ(t-1) 0,110 0,162 0,566 0,000 0,091 0,672 0,091 0,485 0,311 0,010
SOUKR--(-1)*RA(t-1) 0,115 0,418 0,006 0,944 0,187 0,163 -0,105 0,284 0,019 0,851
STAT--(-1)*RA(t-1) 0,030 0,871 -0,066 0,739 0226 0,199 0,256 0,382 0,039 0,867
ZAHR--(-1)*RA(t-1) 0,157 0,270 0,394 0,006 -0,315 0,630 0,347 0,137 0,026 0,897
SOUKR--1/UK(t-1) -0,044 0,961 0,129 0,827 0,230 0,547 0,388 0,098 -0,074 0,731
STAT--1/UK(t-1) 1,868 0,324 0,356 0,429 -0,033 0,954 1,760 0,195 0,709 0,524
ZAHR--1/UK(t-1) 8,119 0,004 7,462 0,100 5,102 0,463 2918 0,473 1,504 0,743
SOUKR—DKUDZ -0,224 0,003 -0,014 0,063 0,003 0,898 -0,001 0,850 0,003 0,943
STAT--DKUDZ 0,076 0,249 -0,028 0,675 -0,014 0,329 0,017 0,657 -0,018 0,922
ZAHR--DKUDZ -0,444 0,001 1,271 0,072 0,028 0,668 -0,152 0,350 -0,093 0,727
SOUKR--CZ 0,082 0,336 0,098 0,266 -0,046 0,621 -0,032 0,639 -0,087 0,325
STAT--CZ -0,128 0,131 0,064 0,495 -0,098 0,196 0,021 0,863 -0,108 0,247
ZAHR--CZ -0,100 0,263 -0,466 0,000 -0,255 0,229 -0,152 0,268 -0,290 0,026
SOUKR--(-1)*RA 0,014 0,933 0,026 0,823 -0,313 0,107 -0,020 0,861 -0,175 0,186
STAT--(-1)*RA 0,189 0,357 0,006 0,984 0207 0413 0,190 0,548 -0,204 0,504
ZAHR--(-1)*RA 0,262 0,093 0,181 0,064 0,353 0,588 -0,295 0,345 0,243 0,419
SOUKR--1/UK 1,871 0,051 0,043 0,927 1,253 0,073 0,340 0,407 1,082 0,145
STAT--1/UK 0,232 0,667 0,620 0,450 0372 0379 0,431 0,387 -0,081 0,851
ZAHR--1/UK 5413 0,014 -2,987 0,113 5,147 0218 2,938 0,365 1,739 0,713
SOUKR--1/PIM 0,345 0,077 -0,138 0,599 -0,018 0,581 0,012 0,185 -0,011 0,851
STAT--1/PIM 0,135 0,954 0,130 0,674 0,058 0,828 -0,173 0,309 -1,607 0,343
ZAHR--1/PIM 1,916 0,015 -6,987 0,012 4,187 0,114 0,050 0,522 0,354 0,223
Rz 0,504 0,758 0,236 0,222 0,402

71



Tabulka 13
Odhad modelu zavislosti irokovych sazeb klientli bank erpajicich nové ivéry na
finan¢nich vysledcich podniki uvniti sektoru
- ,bezrizikova sazba“ i koeficienty odliSné dle sektori SNA

1995 1996 1997 1998 1999

Koef. Vyzn. Koef. Vyzn. Koef. Vyzn. Koef. Vyzn. Koef. Vyzn.

Zavisla proménna: r;

SOUKR--C 11,335 0,000 13,428 0,000 15,103 0,000 13,776 0,000 12,386 0,000
STAT--C 10,319 0,000 14,760 0,000 14,087 0,000 14,191 0,000 10,393 0,000
ZAHR--C 10,649 0,000 7,530 0,000 10,900 0,000 8,197 0,000 5218 0,000
SOUKR--DKUDZ(t-1) 0,060 0,344 0,002 0963 0,050 0,160 -0,042 0,024 -0,046 0,234
STAT--DKUDZ(t-1) 0,131 0,658 -0,007 0,918 -0,050 0,144 -0,043 0,389 -0,058 0,336
ZAHR--DKUDZ(t-1) 0,182 0,006 -3,552 0,000 0,030 00918 0,038 0,543 -0,236 0,590
SOUKR--CZ(t-1) -0,007 0,935 -0,043 0,645 0,080 0,388 0,073 0,262 0,149 0,083
STAT--CZ(t-1) 0,178 0,049 -0,104 0,286 0,159 0,034 0,048 0,723 0,157 0,057
ZAHR--CZ(t-1) 0,108 0,249 0,591 0,000 0,078 0,713 0,019 0,888 0,152 0,287
SOUKR--(-1)*RA(t-1) 0,120 0,403 0,008 0919 0,185 0,170 -0,107 0,277 0,031 0,768
STAT--(-1)*RA(t-1) 0,016 0,934 0,021 0920 0226 0208 0,335 0,263 0,042 0,858
ZAHR--(-1)*RA(t-1) -0,160 0,295 0,142 0,317 -0,430 0,513 0,330 0,144 0,110 0,560
SOUKR--1/UK(t-1) 0,143 0,878 0,108 0,857 0,219 0,568 0,397 0,093 -0,093 0,667
STAT--1/UK(t-1) 2,052 0,300 0254 0,577 -0,035 0,953 0,978 0,514 0,691 0,539
ZAHR--1/UK(t-1) -8,028 0,017 18,260 0,001 6,902 0,333 1,871 0,641 1,490 0,722
SOUKR—DKUDZ -0,221 0,004 -0,014 0,073 0,004 0,874 -0,001 0,844 0,006 0,881
STAT--DKUDZ -0,075 0,258 -0,024 0,721 -0,014 0,332 0,017 0,661 -0,017 0,925
ZAHR--DKUDZ -0,448 0,003 2,842 0,000 0,030 0,642 -0,206 0,206 -0,233 0,362
SOUKR--CZ 0,070 0,451 0,096 0278 -0,070 0,490 -0,027 0,701 -0,120 0,200
STAT--CZ -0,118 0,191 0,076 0,419 -0,099 0,228 -0,063 0,657 -0,109 0,247
ZAHR--CZ 0,096 0,444 -0,406 0,000 -0215 0,314 -0,030 0,853 -0,093 0,570
SOUKR--(-1)*RA 0,002 0,989 0,031 0,797 -0,284 0,157 -0,027 0,816 -0,147 0,275
STAT--(-1)*RA 0,182 0,378 0,034 0903 0208 0431 0,293 0371 -0,197 0,526
ZAHR--(-1)*RA 0,259 0,132 0,075 0375 0328 0,611 -0,485 0,149 -0,112 0,744
SOUKR--1/UK 1,814 0,063 0,012 0,981 1,124 0,124 0,356 0,389 1,041 0,163
STAT--1/UK 0,271 0,625 0,233 0,787 0,370 0,399 0,303 0,550 -0,090 0,838
ZAHR--1/UK 5485 0,036 -6,115 0,001 4,786 0247 6,962 0,117 4,363 0,340
SOUKR--1/PIM 0,344 0,079 -0,137 0,605 -0,019 0,571 0,012 0,183 -0,010 0,870
STAT--1/PIM -0,007 0,998 0,043 0,891 0,058 0,829 -0,144 0,398 -1,598 0,346
ZAHR--1/PIM 1,913 0,016 -11,959 0,000 3,867 0,142 0,058 0,441 0,252 0,353
RZ 0,504 0,856 0,241 0,232 0,445
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Tabulka 14a

Podily podnikii na vykonech, piidané hodnoté a Cistych tocich investic
a indexy rustu investi¢niho majetku a pridané hodnoty ve stalych cenach
v letech 1995-1997dle sektori SNA

Vlastnictvi Cerpani Podil na Podil na Podil na Rust Rust pridané
uvéra vykonech pridané tocich investi¢niho hodnoty
hodnoté investic majetku

1995
Soukromé 100,0 100,0 100,0 105,7 105,7
Soukromé ka 54,3 52,4 71,4 111,0 108,6
Soukromé kn 36,7 39,7 21,4 99,3 102,1
Soukromé n 9,0 7,9 7,2 105,6 104,6
Statni a vetejné 100,0 100,0 100,0 109,7 99,4
Statni a vetejné ka 61,9 66,1 84,7 114,4 100,5
Statni a vetejné kn 34,7 30,6 11,9 98,1 97,8
Statni a vetejné n 3,4 3,3 3,3 103,8 93,1
Zahrani¢ni 100,0 100,0 100,0 111,3 126,6
Zahrani¢ni ka 35,0 34,6 41,8 116,8 116,5
Zahrani¢ni kn 46,8 46,0 41,1 105,5 129,1
Zahrani¢ni n 18,2 19,4 17,1 118,3 140,7

1996
Soukromé 100,0 100,0 100,0 105,7 103,0
Soukromé ka 50,6 50,2 73,2 114,1 101,4
Soukromé kn 38,1 39,3 16,0 98,0 104,4
Soukromé n 11,3 10,5 10,8 107,6 105,4
Statni a vetejné 100,0 100,0 100,0 109,7 102,2
Statni a vetejné ka 67,7 64,3 59,3 108,9 107,1
Statni a vetejné kn 29,4 32,6 38,1 111,8 92,0
Statni a vetejné n 2,8 3,1 2,6 105,5 120,3
Zahrani¢ni 100,0 100,0 100,0 112,1 117,6
Zahrani¢ni ka 35,8 35,4 44,6 117,1 109,9
Zahrani¢ni kn 437 44,5 41,7 108,2 125,1
Zahrani¢ni n 20,6 20,1 13,7 111,4 115,2

1997
Soukromé 100,0 100,0 100,0 104,0 108,6
Soukromé ka 52,7 47,8 70,0 110,5 113,2
Soukromé kn 35,6 40,0 19,0 97,6 103,3
Soukromé n 11,7 12,3 11,0 103,2 106,6
Statni a vetejné 100,0 100,0 100,0 106,5 105,8
Statni a vetejné ka 58,4 55,0 66,1 110,8 108,0
Statni a vetejné kn 38,7 41,7 33,8 103,7 103,8
Statni a vetejné n 2,8 3,3 0,1 94,1 96,6
Zahrani¢ni 100,0 100,0 100,0 107,5 118,3
Zahrani¢ni ka 479 38,6 60,9 114,9 127,1
Zahrani¢ni kn 32,4 39,9 25,4 101,2 112,0
Zahrani¢ni n 19,7 21,5 13,7 105,4 112,1
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Tabulka 14b
Podily podnikii na vykonech, pridané hodnoté a €istych tocich investic

a indexy rustu investicniho majetku a pridané hodnoty
ve stalych cenach v letech 1998-1999

Vlastnictvi Podil na Podil na Podil na Riist Riist piidané
vykonech pridané tocich investi¢niho hodnoty
hodnoté investic majetku
1998
Soukromé 100,0 100,0 100,0 103,0 93,6
Soukromé ka 38,8 36,5 62,1 113,1 95,2
Soukromé kn 49,3 51,5 26,8 97,5 92,3
Soukromé n 11,9 11,9 11,1 102,3 95,6
Statni a vetejné 100,0 100,0 100,0 104,6 80,7
Statni a vetejné ka 52,8 54,3 72,4 109,0 81,2
Statni a vetejné kn 44,6 423 25,0 99,9 79,4
Statni a vetejné n 2,5 3,4 2,6 101,0 92,8
Zahrani¢ni 100,0 100,0 100,0 111,8 103,9
Zahrani¢ni ka 22,1 17,8 31,0 126,8 107,1
Zahrani¢ni kn 60,4 61,8 56,7 108,4 107,2
Zahrani¢ni n 17,5 20,5 12,3 106,6 90,4
1999

Soukromé 100,0 100,0 100,0 100,0 99,1
Soukromé ka 343 30,4 68,6 112,8 105,1
Soukromé kn 55,3 56,8 20,9 94,6 95,7
Soukromé n 10,4 12,8 10,5 100,5 103,6
Statni a vetejné 100,0 100,0 100,0 102,2 99,0
Statni a vetejné ka 31,1 24,9 35,7 109,6 99,6
Statni a vetejné kn 66,9 72,5 62,2 100,5 99,0
Statni a vetejné n 2,1 2,6 2,1 99,7 94,0
Zahrani¢ni 100,0 100,0 100,0 108,0 109,5
Zahrani¢ni ka 48,2 39,2 63,8 120,3 105,5
Zahrani¢ni kn 33,2 36,1 24,6 101,2 112,0
Zahrani¢ni n 18,5 24,7 11,6 97,4 114,5
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Zavislost investic na jednotlivych zdrojich financovani
- koeficienty odli$né dle sektori SNA

Tabulka 15

1996 1997 1998 1999

Koef. Koef. Vyzn. Koef. Vyzn. Koef. Vyzn. Koef. Vyzn.
Zavisla proménna: IM;
SOUKR--ZCF al 042 0,00 046 0,00 0,46 0,00 046 0,00
STAT--ZCF 02 0,71 0,00 0,59 0,00 0,48 0,00 038 0,00
ZAHR--ZCF a3 0,50 0,00 0,25 0,00 0,49 0,00 0,52 0,00
SOUKR--ZJAKF B1 0,43 0,00 0,21 0,00 0,27 0,00 035 0,00
STAT--ZJAKF B2 0,30 0,00 0,57 0,00 0,47 0,00 0,50 0,00
ZAHR--ZJAKF B3 0,29 0,00 0,03 0,54 0,23 0,00 0,17 0,14
SOUKR--HVMLAFZZ vl 0,05 034 0,10 0,01 0,11 0,03 0,04 0,46
STAT--HVMLAFZZ y2 0,07 032 0,09 0,10 0,39 0,00 0,64 0,00
ZAHR--HVMLAFZZ y3 0,01 0,96 0,07 0,39 0,19 0,13 0,02 0,88
SOUKR--DZ 51 0,48 0,00 0,27 0,00 0,24 0,00 034 0,00
STAT--DZ 52 0,39 0,00 0,71 0,00 0,16 0,00 033 0,00
ZAHR--DZ 03 0,35 0,00 0,59 0,00 0,28 0,00 036 0,00
SOUKR--KZ el 0,12 0,00 0,14 0,00 0,20 0,00 0,18 0,00
STAT--KZ €2 0,22 0,00 0,15 0,00 0,47 0,00 030 0,00
ZAHR--KZ €3 0,22 0,00 0,16 0,00 0,20 0,00 0,23 0,00
SOUKR--DBU nl 0,72 0,00 0,61 0,00 0,56 0,00 045 0,00
STAT--DBU n2 0,38 0,00 0,82 0,00 0,89 0,00 0,77 0,00
ZAHR--DBU n3 0,88 0,00 0,98 0,00 0,71 0,00 0,55 0,00
SOUKR--KBU Al 0,27 0,00 0,17 0,00 0,10 0,00 0,29 0,00
STAT--KBU A2 0,29 0,00 0,09 0,01 0,30 0,00 0,30 0,00
ZAHR--KBU A3 0,30 0,00 0,40 0,00 0,31 0,00 0,52 0,00
SOUKR--ZJAKF(t-1) B.1 -0,01 0,78 0,23 0,00 0,14 0,00 0,16 0,00
STAT--ZJAKF(t-1) B2 0,17 0,00 0,01 0,65 0,26 0,00 0,17 0,00
ZAHR--ZJAKF(t-1) B3 0,34 0,00 0,13 0,06 0,15 0,08 0,19 0,02
SOUKR--HVMLAFZZ(t-1) yil 0,16 0,02 0,10 0,03 0,16 0,01 0,12 0,01
STAT--HVMLAFZZ(t-1) Y12 0,11 0,02 0,20 0,00 0,18 0,00 0,09 0,22
ZAHR--HVMLAFZZ(t-1) V13 -0,11 055 030 0,02 -0,18 0,05 028 0,13
SOUKR--DZ(t-1) o1 0,12 0,02 0,03 0,01 0,03 049 -0,05 0,15
STAT--DZ(t-1) 0,2 0,05 036 -0,18 0,00 0,07 0,04 0,01 0,86
ZAHR--DZ(t-1) 5.3 0,10 0,15 0,11 0,16 0,28 0,00 037 0,00
SOUKR--DBU(t-1) n.l 0,11 0,00 0,15 0,00 0,00 095 0,17 0,01
STAT--DBU(t-1) N2 0,21 0,00 0,16 0,00 0,24 0,00 0,11 0,01
ZAHR--DBU(t-1) N3 0,06 057 -0,06 0,60 0,13 032 0,03 0,87
RZ 0,45 0,54 0,56 0,60
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