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Abstrakt

Cilem diplomové préace je zhodnoceni pouzivani stropovani urokovych sazeb jako
nastroje pro ochranu spotiebiteld na uvérovém trhu v ramci pretrvavajici informacéni
asymetrie. ZadluZzenost domacnosti v celosvétovém méfitku roste a ochrana spotiebiteli
na uveérovém trhu se stava stale aktualnéjsSim tématem. S uplatiiovanim stropt trokovych
sazeb je spojeno mnoho vedlejSich ucinkd, které informacni asymetrii prohlubuji a mohou
mit negativni vliv na stabilitu finan¢niho systému. Prace se zabyva kvalitativni analyzou
pravé téchto vedlejsich ucinkii. Diky nim bylo stropovani tirokovych sazeb shledano jako
neefektivni néstroj pro ochranu spotfebitele na uvérovém trhu. Na zavér prace byl
sestrojen vlastni regresni model, ktery zamitl testovanou hypotézu Ho, ze stropovani

urokovych sazeb ma vliv na vysi zadluZzenosti domacnosti.

Klicova slova

Stropovani urokovych sazeb, informacni asymetrie, trzni selhdni, moralni hazard,

nepiiznivy vybér, rocni procentudlni sazba nakladu, lichva, finan¢ni gramotnost

JEL Klasifikace
D18, D82, E43, G18



Abstract

The aim of this thesis is to evaluate the use of interest rate caps as a tool for consumer
protection in the credit market in the context of persistent asymmetric information.
Globally, household indebtedness is on the rise and consumer protection on the credit
market is becoming an increasingly topical issue. The application of interest rate ceilings
has many side effects which deepen the asymmetric information and may have a negative
impact on the stability of the financial system. This thesis deals with qualitative analysis
of these side effects. Due to the side effects, interest rate caps were found to be an
ineffective tool for consumer protection in the credit market. Furthermore, a regression
model is constructed to reject the tested hypothethis Hy that interest rate caps have an

effect on household indebtedness.
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Uvod

Informacni asymetrie je vSudypfitomnd. VZdy je jedna strana Iépe informovand nez
ta druhd. Stejné tak tomu je i v pfipadé¢ uvérovych trhi. Piedpokladd se, ze méné
informovana strana je na trhu znevyhodnéna. I pfes to, ze na Gvérovém trhu existuje 1
urcitd informacni asymetrie s vyhodou na stran¢ poptavky v diisledku politickych tlakt a
vetejného z4jmu, je snaha regulovat zejména informac¢ni asymetrii s vyhodou na strané
nabidky. Domnénka vychédzi ztoho, ze finan¢ni instituce maji oproti finanénimu
spotfebiteli dominantni postaveni, jsou lépe obeznameni se situaci na trhu, ovladaji
mnohem vice finan¢ni gramotnost a na zaklad¢ statistického modelovani jsou schopny
leckdy 1épe vyhodnotit pravdépodobnost splaceni uvéru nezli klient sam. Finan¢ni
instituce jsou povazovany za ,,dravce®, které se snazi na svych klientech profitovat.
V dusledku toho je snaha o vyrovnani této informac¢ni asymetrie aplikovat rizna opatieni
pro ochranu spotiebitele. Jednim z nich je i stropovani urokovych sazeb.

Préce je koncipovana do tfi ¢asti. V prvni Casti si pfedstavime mozné projevy trznich
selhdani a konkrétn¢ se zaméfime na problém informacni asymetrie, kterd se na trhu
projevuje nezadoucim zplisobem napi. ve formé¢ ,,moralniho hazardu®, ,neptiznivého
vybéru®“ ¢i fenoménu ,,pan a spravce. Druhd Cast prace se jiz zabyva kvalitativni
analyzou stropovani trokovych sazeb v celosvétovém métitku. Zmapovanim uveérového
trhu se potvrzuje rostouci trend v zadluZenosti domdacnosti. Nedavné studie jako
napt. IMF (2017) ukazuji, Ze neni radno sektor domacnosti v oblasti zadluzeni opomijet.
Nasledné je snaha o vysvétleni zdkonitosti stropovani trokovych sazeb a uvedeni
argumentl pro a proti zavedeni tohoto regulatorniho opatfeni. V zadvéru druhé ¢ésti jsou
zhodnoceny mozné dopady do ekonomiky po zavedeni stropovéani sazeb a predstaveny
alternativni pfistupy, které by stejné tak mohly informacéni asymetrii na trhu snizit a
nenarusSovaly by tolik chod trzni ekonomiky. V posledni tieti ¢asti prace empirickou
analyzou testuji hypotézu, zda ma zavedeni stropovani urokovych sazeb vliv na
zadluZenost domécnosti. Linearnim regresnim modelem dospivam ke stejnym vysledkiim
jako studie zabyvajici se obdobnymi hypotézami.

Podle studie Maimbo, Gallegos, & World Bank Group (2014) ze 152 zemi
spadajicich do regionu Svétové banky 61 zemi na Gvéry vyuziva limity tirokovych sazeb.

Vzhledem k jejich vSem moznym uc¢inkiim, které nejsou leckdy pro fungovani trzni
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ekonomiky a zachovani finan¢ni stability zcela zadouct, se jedna o velmi Sokujici ¢islo.
Stropovani urokovych sazeb jako reakce na informacni asymetrii, ochranu spotiebitelli a
nadmérnou zadluzenost domacnosti je velmi aktualni téma. Obzvlasté diskutované se
stalo po finan¢ni krizi z roku 2008, kdy se opét oteviela debata ohledné regulace
urokovych sazeb. Nejen z tohoto diivodu jsem se rozhodla psat svou diplomovou praci
praveé na toto téma. DalSim divodem je nizké povédomi o stropovani urokovych sazeb
zuvérih a vSeobecné znalosti regulace turokovych sazeb. Vyzkumy, jako
napf. Goldsmith & Martin (2014) dokazuji, Ze mnoho lidi ma mylné ponéti o tom, zda
jsou uvérové sazby regulovany ¢i nikoli. Tato neznalost jiz mize byt soucasti financni
gramotnosti, kterou je potifeba u financniho spotiebitele rozvijet. Vzhledem k absenci
studii v ¢eském jazyce na toto téma je tieba o ném vice diskutovat.

Cilem mé diplomové prace je komplexné ucelit teoreticky zéklad stropovani
urokovych sazeb vkontextu informacni asymetrie. Po pochopeni trznich
zakonitosti, kter¢é mohou nastat po uvaleni hornich limitd na trokové sazby
z uverh, predstaveni si vSech argumentti pro a proti zavedeni stropovani urokovych sazeb,
1ze snadno zhodnotit, zda se jedna o efektivni ndstroj snizovani informacni asymetrie a
nadmérné zadluzenosti. O neefektivnosti tohoto politického nastroje svéd¢i i mnou

zkonstruovany regresni model.



1 Trzni selhani

V této diplomové praci se budeme vénovat predevsim pouziti stropovani irokovych
sazeb jako néstroje pro ochranu spotiebitele a snizeni informacéni asymetrie na finanénim
trhu. Informac¢ni asymetrie je jeden z typt trzniho selhani. V dalSich n€kolika kapitolach
si tedy predstavime trzni selhdni obecné, jejich podstatu, ptfiCiny, projevy a ptiblizime si
informacni asymetrii jako jeden z typt trzniho selhani.

Jiz od dob zakladatele moderni ekonomie Adama Smitha se v prib¢hu dé&jin stidaji
obdobi regulacniho uvolnéni s obdobimi zptisnéni regulatornich pozadavka. O to, zda
finan¢ni trhy regulovat ¢i nikoli, se v prubéhu d¢jin pieli ti nejvetsi ekonomicti myslitelé.
v ekonomické teorii. Trhy urcit€¢ funguji obecné na principu Smithovy myslenky
neviditelné ruky trhu, kdy jedinec sledovanim svého zdjmu piispiva k blahobytu celé
spolecnosti. Z toho vyplyva, ze trhy by mély mit samoregula¢ni schopnost. Avsak
existuje nékolik faktii jako je nerovny pfistup subjektd k informacim, moralni hazard,
nepiiznivy vybér aj., které tento hladky chod fungovani trhii naruSuje a bez vnégjsich

zasahii by mohlo dojit az ke kolapsu celého finan¢niho systému.

1.1 Podstata a priciny trznich selhani

Trzni selhdni uzce souvisi s ekonomii blahobytu a s tvorbou vefejné politiky.
Ekonomie blahobytu tvrdi, ze trzni systém neni schopen optimalné alokovat zdroje tak,
aby byl zajiStén maximalni blahobyt spolecnosti. Spolecensky blahobyt muzeme
definovat jako soucet blahobytu vSech jedincli. Tento blahobyt je maximalizovan
v ptipad¢, kdy blahobyt jedné osoby nemiize byt zvysen, bez toho, aniz by byl zaroven
snizen blahobyt osoby jiné. Této formulaci se tikd tzv. Paretovo optimum. Trznim
selhanim lze tedy nazvat kazdou situaci, kdy je toto Paretovo optimum poruseno.
Veftejnou politiku miizeme vymezit jako aktivity a rozhodnuti vlady usilujici o vyfeseni
vefejnych problémi. Ptistup k problematice vefejnych problémt vSak neni jednotny,
a proto se cile vetejné politiky Casto lisi. (Bator, 1958)

K selhdni trhu dochazi tedy v piipadé, kdy motivace jednotlive maximalizovat
osobni uzitek ¢i zisk firem nevytvaii spolecensky zadouci vysledky, ale naopak mohou

vést ke snizeni spole¢enského blahobytu. Re¢i kardinalistd se jedna o situaci, kdy se
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spolecenské mezni naklady nerovnaji jejich meznim vynosim. Vetejna politika usiluje
prave o to, aby subjekty sméfovala k ¢innostem zvysujici spolecensky blahobyt, a naopak
se je snazi odradit od Cinnosti tento blahobyt snizujicich. Snazi se tedy o odstranéni
trznich nedokonalosti. Tento zplsob regulace vétSinou vede k pozitivnim vliviim na
danou ekonomiku a pfiblizuje ji k Paretovu optimu. Existuji vSak situace, kdy nelze trzni
nedokonalosti odstranit, poté je volen zptisob pfimych regulatornich zasahii. Tyto zasahy
nesou s sebou riziko vladniho selhani kvali riznym politickym tlaklim, nedostatecné
analyzy regulatornich dopadt ¢i zpozdéni v zésahu.

Neefektivnost trhli dosazenou trznimi selhanimi miizeme rozd¢lit do dvou faktorti.
NaruSeni vyrobni efektivity nastava v piipadé, kdy firma pro dosazeni maximalniho zisku
nevyrabi pfi nejnizSich primérnych nakladech. Toto si mohou dovolit firmy
napt. s monopolnim postavenim. V dusledku se zvySuji spoleCenské naklady produkce,
zvySuji se ceny a dochazi k poklesu dostupnosti téchto vyrobkl. Druhym faktorem je
naruseni alokacni efektivity. V tomto ptipadé nejsou zdroje efektivné alokovany mezi
jednotliva odvétvi. Témi mohou byt napi. oblast vyroby, kdy ceny neodrazeni adekvatni
naklady ¢i uzitek statkii nebo v oblasti spotieby z diivodu neracionalniho chovani
spotiebitell ¢i nedostatecné informovanosti.

Nyni se podivame na piiciny trznich selhani, které mizeme délit do nékolika supin:

- vlastnosti statkui — urcité vlastnosti statkti ptispivaji k trznim selhanim.
Castou problémovou vlastnosti je nevylucitelnost ze spotieby, v jejiz ptipads
nelze nebo je velice nakladné vyloucit neplaticiho spotiebitele ze spotieby.
Jedna se o problém tzv. ¢erného pasazéra. Druhou problémovou vlastnosti
jsou pozitivni ¢i negativni externality. Hovotfime o situaci, kdy jedna ¢innost
daného subjektu ovliviiuje ¢innosti jiného subjektu. Cena téchto statkl pak
nepodava pravdivé informace a na trhu dochazi k neefektivni alokaci zdroju.

- struktura trhit — problém zde nastava v ptipad¢, kdyz bariéry vstupu do
odvétvi brani vzniku dokonalé konkurence.

- povaha smény — v piipadé vysokych transak¢nich nakladi, resp. vysokych
informacnich nékladf se miize sména vyrazn¢ omezit nebo diky informaéni

asymetrii mohou spotiebitelé Cinit nespravna rozhodnuti.
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- omezend racionalita spotiebitele — spotiebitelé Casto nemaji dostatek ¢asu
ani informaci vykonavat racionalni rozhodovéani. Rozhoduji se na zakladé
dostupnych zdrojti.

- nejasné vymezeni vlastnictvi, omezend vymahatelnost — aby trh mohl
fungovat efektivné, musi byt k dispozici kvalitni legislativni ramec

a moznosti pravniho vymahani. (Bazantova, 2009)

1.2 Mozné projevy trznich selhani

Neefektivni alokace zdrojii vétSinou vede k nedostatecné nebo naopak nadmérné
produkci urcitych statkli. Ani jedna varianta vSak neni Zddouci. Pfipad nedostatecné
produkce, ¢i vextrémnim pifipadé zaddné produkce, Zadoucich statkii Casto vznikd
v disledku nedokonalé konkurence, pozitivnich externalit, asymetrie informaci c¢i
omezené racionality. Druha varianta nadmérné produkce nezddoucich statkii mize byt
Casto dusledkem negativnich externalit nebo omezené racionality rozhodovani.

Obecné plati, Ze jednim z nejzasadnéjSich ptipadl trzniho selhdni jsou vetejné statky.
Vertejné statky existuji z diivodu absence ¢i nedostateného mnozstvi zbozi a sluzeb na
trhu. Divodem pro¢ podnikatelé tuto mezeru na trhu nevyplnili, je jiz zminény problém
¢erného pasazéra. Jednd se o statky, které by se jim finann€ nevyplatily, jelikoz
spotiebitelé nejsou ochotni hradit plné naklady, kdyz statek mohou ziskat i bez
odpovidajiciho ptispévku. Tento typ trzniho selhani se projevi pfedevsim nedostatecnou
produkci & nezajisténim dileZitych informaci na trhu' neboli informaéni asymetrii.
(Randall, 1983)

Informacni asymetrie ma za nasledek nemoznost spravného porovnani meznich
nakladi a meznich uzitki ze svého rozhodnuti. Vede také k problémim, jako jsou

M _.6C

tzv. ,,pan a spravce®, ,,neptiznivy vybér a ,,moralni hazard*. VSechny tyto pojmy budou
vysvétleny pozdéji. Z vySe uvedeného je patrné, Ze informacni asymetrii lze chapat
jednak jako projev trzniho selhani v disledku vetejnych statkli, do nichZ se obecné
prospésné informace fadi, tak také jako jeden z druhil trzniho selhéni, jelikoZz vyvolava

dalsi fetézec neefektivnich dopadl na financni trh.

! Do vefejnych statkli spada i fada obecné prosp&nych informaci dilezitych pro fungovani efektivniho
trhu.
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1.2.1 Trendy projevu trznich selhani poslednich let

Inovace na financnich trzich zapficinuji 1 vznik novych projevl trznich selhani.
Podstata ¢i pfi¢ina trznich selhani zGstava vétSinou stejna, 1isi se vSak dusledky. Rostou
predevsim spolecenské naklady, které jsou potfeba na zachranu systémove dilezitych
instituci, a zvySuje se makroekonomicka nestabilita.

V posledni dobé knejzavazn€j§im novym projevim trzniho  selhani
Bazantova (2009) tadi emezovdni hospoddiské soutéZe. Diivodem jsou Casto nejasné
nazory na potiebu konkurence na trhu. Velké firmy tvrdi, Ze spotiebitelé maji dostatecny
vybér z produkti a vétsi nepotiebuji. Firmy snazici se dosahnout velké diferenciace
produktii ziji v pfesvédCeni, ze na trhu vladne ostra konkurence. Z pohledu koncového
spotiebitele ale mlze byt situace zcela odlisSnd. Ten vnima spousty vyrobkl jako
identické, pouze liSici se jinym obalem. O co hif, dokonce i vlady jsou kolikrat
piesvédCené, ze jednaji v dobré vife a svymi regulatornimi pozadavky brani vstupu
novych firem do odvétvi. Nikdo vSak nedokéaze predem urcit, zda inovace na trhu bude
uspésna ¢i nikoli. Proto by nikdy neméla byt konkurence omezovana.

Dals$im trendem poslednich let je zvySend nestabilita financnich trhii, zejména trhi
sekundarnich. Ta nestabilita vychdzi z novych ¢asto komplikovanych a netransparentnich
finan¢nich produktl a rostouci mife moznosti manipulace. Témto inovativnim produktim
je 1 z ¢asti prisuzovana hospodarska krize odstartovana roku 2008. Projevem financ¢ni
nestability je vysoka volatilita cen, kurzi, ale také vznik tzv. cenovych bublin. Jedna se
o situaci, kdy se cena aktiv odkloni od jejich realného zakladu. S problémem nestability
souvisi 1 potiz, Ze finan¢ni #rhy prestavaji byt informacné efektivni. Tedy ceny vznikajici
na financnich trzich neodrazeji veskeré relevantni informace pro stanoveni ,,skute¢né*
hodnoty aktiv.

Zajimavou novou skute¢nosti jsou pri¢iny omezené racionality. Ekonomické
subjekty se nyni nerozhoduji omezené racionalné jen diky informacni asymetrii, ale také
diky rostouci sloZitosti ekonomiky a jejich rizik. Nekvalifikovanym spotiebitelim v této
kvili ¢im dal vétsi netransparentnosti produktil. Resenim by tedy mél byt vétsi pozadavek
na vysSi transparentnost, aby finan¢ni instituce poskytovaly svym klientim vice

informaci a také piijeti novych regulatornich opatieni ze strany vlady.
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Samostatnou kapitolou novodobych problémut na finan¢nich trzich by mohla byt
snizend odpovédnost za sva rozhodnuti a jeji ditsledky. Je vseobecné znamo, ze Castou
pticinou krize je snizeni vetejnych i soukromych vydajt. Ale co vedlo k tomuto poklesu?
Mohly to byt naopak vysoké vydaje do rozhodnuti, které se v kone¢ném disledku ukazaly
jako Spatné. A v diisledku téchto Spatnych rozhodnuti byly ekonomické subjekty nuceny
k usporam. Efektivni feSeni z této krize nebo pii nejmensim zabranéni vzniku nové, je
odstranéni faktort zplisobujici tyto Spatna rozhodnuti.

Na zavér si mizeme rozebrat tfi hlavni ,systémové” pficiny téchto Spatnych
rozhodnuti. Jimi jsou levné uvéry diky politice centralni banky, stddni chovani
ekonomickych subjektti a mordalni hazard. Ten vznika v situaci, kdy subjekty nenesou
plnou odpovédnost za sva rozhodnuti. Ztejmé patii k lidské povaze vlastnost mit vetsi
sklon k rizikovému jednani v ptipadé€, kdyz vime, ze negativni nasledky naseho jednani
miZzeme pienést na nékoho jiného. Castym faktem je zvysené rizikové chovani
pojisténého jedince. Vi, ze pfipadnd financni ujma pljde na vrub pojistovny. DalSim
piikladem jsou vlastnici firmy a vrcholovy management, ktery neni tolik motivovan se
chovat k prostfedkiim firmy obezietné a pii rozhodovani hledi pfedevS§im na své zajmy.
Ani ratingové agentury nejsou nijak zodpovédné za své chovani. Za Spatné ohodnoceni
instituci nenesou fadny postih.

JiZ jsme hovotili o tom, Ze novym projevem trznich selhani je zvySeni spolecenskych
vydajii pfedevSim na zachranu systémové dilezitych instituci. Chovani takovychto
instituci Gzce souvisi s pojmem moralni hazard. Jsou si védomi toho, Ze vladda vétSinou
nenecha podobné instituce padnout prave kviili jejich systémové dillezitosti. Jejich krach
by mohl mit katastrofalni dopad na ekonomické subjekty a v rdmci systémového rizika
by se nakaza mohla pfelit i do ostatnich sektorti financniho trhu. Tyto instituce
oznacujeme pojmem ,,too-big-to-fail“. A protoze védi, Ze vlada nad nimi drzi ochrannou
ruku, nenesou plnou odpovédnost za sva chovani a maji vétsi sklon k riziku. Tento
problém miiZze mit i mezinarodni charakter. Kdyby napf. zadluzené Recko nemélo nad
sebou ochrannou ruku z Evropské unie, zajist¢é by reformy vedouci kuzdraveni
ekonomiky zavedli diive. Vychodiskem tohoto problému miize byt regulace omezujici
moznost prenaset sva rozhodnuti na jiné osoby. Nicméné v praxi tohle bude velice tézky
ukol. Vzdyt' i samotnd regulace miize vést k moralnimu hazardu, kdy investofi véfici

v novou regulaci budou vice riskovat. Piikladem muze byt pojisténi vkladl. Za jistoty
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navraceni vkladl v pfipadé krachu banky budeme pii vybéru mista ulozeni naSich
finan¢nich prostfedkl urcité¢ méné obezietni. Vlada by se méla tedy alespon zaméftit na

to, aby zabranila vzniku takto velkych korporaci, aby se nestaly ,,too-big-to-fail*.

1.3 Asymetrie informaci

Nyni se blize podivame na informacéni asymetrii jako jednu z pfi¢in i dasledkt
trzniho selhani. V kontextu informacni asymetrie bude nasledné feSena problematika
stropovani urokovych sazeb, a proto se na toto trzni selhani podivame podrobnéji.
V poslednich letech se informac¢ni asymetrie také stala dynamickou oblasti
ekonomického vyzkumu, zejména z toho divodu, Ze miize mit zdvaznéj$i negativni
narodohospodaiské dopady, nez si tradi¢ni ekonomové mysleli.

Proc¢ jsou informace v ekonomické teorii vlastné tak dualezité¢? Kazdy clovek musi
v zivoté ucinit bezpocet rozhodovacich procesii, které utvareji jeho budoucnost. Natoz
pak kazdy ekonomicky subjekt, jakozto raciondlné¢ uvazujici jednotka motivovana
dosazenim zisku nebo pii nejmensim uspokojenim svych potieb musi také podstoupit
velké mnoZzstvi rozhodnuti. Rozhodovani miizeme popsat jako proces vybéru mezi
urcitymi cili a zhodnoceni vynalozenych prostfedkt a usili potiebnych k jejich dosazeni.
Aby se dany ekonomicky subjekt mohl efektivné rozhodnout, musi mit k dispozici
dostate¢né informace ke vSem nabizejicim se moznostem. Proces rozhodovani je tedy
z&visly na informacich. Na tom, jak se k nam informace dostavaji, jak je dokadzeme
zpracovat, uchovat a vyuzit v nas prospech.

Informace 1ze oznacit za specificky, velmi cenny statek. Specifi¢nost informaci je
dana tim, Zze se pouzivanim nespotiebovavaji, neopotfebovavaji, jsou obnovitelné,
a dokonce jsou schopny dale samy generovat dal§i nové informace. OvSem jsou také
nositeli negativnich vlastnosti. S rostoucim mnozstvim informaci rostou také naklady
na jejich uchovani a ochranu. Casto je také zapotiebi vynalozit vy$si usili na zorientovani
se vmnozstvi informacich, ¢i dokonce je zapotiebi mit vétsi odborné znalosti
pro zpracovani téchto informaci. Zaroven postupem Casu muze informace zastaravat,
a tim klesa jeji uzitna hodnota. Doba zastardvani je u kazdé informace rizné dlouha.
Napf. informace na burze jsou uplatnitelné v fadu ne€kolika minut, z jinych informaci
muzeme tézit fadu let. Je obecné znamo, ze ten, kdo ma vice informaci a je schopny je

fadné pochopit, zpracovat a vyuzit, ma na trhu konkuren¢ni vyhodu.
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Asymetrie informaci, tedy nerovnomérné rozlozeni informaci mezi subjekty, je
zajimavy jev, se kterym se setkdvame nejen na raznych trzich, ale i v bézném Zivote.
V jakémkoli vztahu dvou nebo vice stran neni pomér informaci rovnomérné rozlozen
a vzdy jedna strana vi vic, neZ ty ostatni. Strana, kterd ma k dispozici informaci méné, je
znevyhodnéna. Nerovnomérné rozdéleni informaci ma v ekonomii negativni dopady,
s nimiZ souvisi pojmy moralni hazard a neptiznivy vybér, jimiz se budeme postupné
zabyvat. Moralni hazard je situace, kdy vice informovany subjekt, jez nenese pIné riziko
za své jednéni, snizuje uzitek subjekti mén¢ informovanych a vyuziva toto postaveni
ve svilj prospéch. Nepiiznivy vybér znamend, ze v disledku informacéni asymetrie je
kvalitnéjsi zbozi na trhu vytésiiovano zbozim méné kvalitnim. Na trhu tedy neni pofadné
z ¢eho vybirat. V navaznosti na tento problém pak muze dochazet k tomu, Ze spotiebitel
plati vy$si cenu za zboZi a sluzby neodpovidajici kvality.

Ptikladti informacni asymetrie, ke kterym muze dojit na financnich trzich, je opravdu
mnoho. Na ukazku si miizeme jmenovat ptipady, jako jsou: dluznik poskytnutého tvéru
od své banky ma lepsi informace o své budouci financni situaci nez dand banka;
pojisténec ma lepsi informaci o pravdépodobnosti nastani pojistné udalosti zavinéné
svym chovanim nez samotna pojiStovna a pojiStovna bude muset vyplatit pojistné plnéni;
prodejce ojetého automobilu ma lepsi informace o jeho kvalité; manazeti podnikl ¢i
investi¢nich fonda jednaji vice ve svém zajmu, nez v zajmu rozptylenych a malo
informovanych vlastnik(; vydrazitel nema Uplné informace o ochoté¢ kupce zaplatit
za vydrazovany predmét; vlada musi vytvaret daiovy systém bez Uplnych znalosti toho,
jaka je produktivita jednotlivych ob¢ant, a tudiz bez Gplné znalosti toho, jak ovlivni dan¢
jejich rozhodnuti o nabidce prace. Tyto ptiklady jsou znamé také tim, Ze se o né v pritbe¢hu
historie zajimali pfedni ekonomové a odbornd ekonomickd vefejnost. Existence
informacni asymetrie je jednim z hlavnich argumenti zastavajici se ochrany spotiebitele
nejen na trzich zboZi a sluzeb, ale i mimo jiné na nami diskutovaném uvérovém trhu.

Informacni asymetrii Ize chépat 1 jako moZznou pficinu dalSiho trzniho selhani, a tim
jest nedokonala konkurence. Ta mlze byt zaptiCinéna tim, ze i1 pies dostateéné mnoZzstvi
konkurenti na trhu vSak neni o vyrobcich a sluzbach téchto konkurentti dostate¢na
informovanost u spotiebitelii. Spotiebitelé nemaji dostatecné znalosti o srovnatelném

zbozi na trhu, a nahravaji tim tak velkym a dobfe rozSifenym firmam. Mohou se snazit
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tuto nedokonalost odstranit, ale na tkor vynaloZenych nakladti na snizeni informacni
asymetrie. Tyto naklady budou pravdépodobné vysoké v ptipadech, kdy:
- Informace o zbozi se nedaji zjistit diive, nez je zakoupeno (pf. zakoupeni
stiraciho losu).
- Zbozi je technicky slozité. I ptresto, ze jsou veskeré¢ informace dostupné, je
velmi nakladné danym informacim porozumét (pf. informacni technologie).
- Disledek daného nakupu se projevi az v relativné vzdalené budoucnosti.
Zjisténi informaci vyzaduje statistické a analytické dovednosti pro spravny
odhad pravdépodobnosti, coz vyzaduje vysokou odbornost (pt. zakoupeni
podnikatelského roéniho kurzu). (Svarc, 2009)

Jak je vidét, informacni asymetrie je vSudypfitomna a zpusobuje problémy v fadé
oblasti trzni ekonomiky. Nejen z vySe uvedenych divodi by bez jakékoli regulace
finan¢nich trhii na informacéni asymetrii nejvice doplatili koncovi spotiebitelé. Dopad
informac¢ni asymetrie na trhu zboZzi a sluzeb je znazornén na grafu 1. Zékonitost plati
obousmérné. Pokud by spotiebitelé neznali negativni vlastnosti statkli, bude na trhu
poptavka znazornéna kiivkou D" a bude se poptavat mnozstvi statkti Q" za cenu P’". Pokud
spotiebitelé negativni vlastnosti budou znat, resp. nebude vladnout informacni asymetrie
ohledné negativnich vlastnosti, poptdvka bude zastoupena kiivkou D’" a bude se poptavat
menSi mnozstvi statkli Q" za cenu P’". V pfipadé¢ informacni asymetrie v ramci
pozitivnich vlastnosti to bude piesné naopak. Budou-li zakaznici znat pozitivni vlastnosti
zboZzi, poptavka bude vyssi, tedy D’. Pokud zékaznici o pozitivnich aspektech zbozi védéet

nebudou, poptavka bude nizsi, tedy D"".

Graf 1: Dopad informacni asymetrie na trh statki

Zdroj: Podle Horejsi (2010) s. 530, viastni zpracovani
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At se na informacni asymetrii podivame z toho ¢i onoho uhlu pohledu, je patrné, ze
nerovnomérné rozlozeni informaci narusuje efektivitu na trzich zbozi a sluzeb. A nejen
na nich, podobné¢ informacni asymetrie srovnovaznym bodem stfetnuti nabidky
a poptavky zamava i na trzich ostatnich. Neefektivnost informacni asymetrie lze také
znazornit pomoci spotiebitelského prebytku, ktery ukazuje graf 2. Resme ted’ problém
pouze z pohledu negativnich vlastnosti danych statk, tedy ptipad, kdy poptavka D”’
zastupuje poptavku po statcich, u nichz jsme si negativnich vlastnosti védomi
a informacni asymetrie tedy neexistuje. Je poptavano mnozstvi Q" za cenu P"".
Trojuhelnik A nam ukazuje spotiebitelsky piebytek, coz je rozdil toho, co je spotiebitel
ochoten zaplatit a kolik opravdu zaplati. Na trhu vSak vladne informacni asymetrie
a poptavka misto optimalni D"" je zndzornéna kiivkou D’. Vznikne tak trojuhelnik B,
ktery zobrazuje ujmu spotiebitelll v agregatnim vyjadreni, jez je zplisobena neznalosti
poptéavajicich, diky které poptavaji mnozstvi statki Q" misto Q"’. Tato ujma logicky

snizuje spotiebitelsky prebytek.

Graf 2: Ujma zpusobena informacni asymetrii snizuje spotrebitelsky prebytek

Zdroj: Podle Svarc (2009) s. 12, viastni zpracovani

1.3.1 Pocatky zajmu ekonomickych teoretikii o informaéni asymetrii

AC pojem jako takovy vznikl az o néco pozdé¢ji, poprvé se o nedokonalé
informovanosti zminil ve své knize ,,Risk, Uncertainy and Profit*? Frank H. Knight v roce

1921, podstatnéji se pak touto problematikou zabyval J. M. Keynese ve své zndmé knize

“Riziko, nejistota a zisk.
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zroku 1936 ,,Obecnd teorie zaméstnanosti, uroku a penéz“. Do této doby byl vSak
problém nejistoty spojovan s problémem nejisté¢ budoucnosti. Novy pohled na problém
neznalosti a nejistoty ve spojitosti s informacemi o soucasném stavu trhu do ekonomie
prinesl az v roce 1948 Friedrich August von Hyek. Proslavil se zejména svym c¢lankem

“3 a knihou ,,Individualism and Economic Order**.

,»The use of knowledge in society
Z jeho analyzy vzeslo tvrzeni, Ze informace jsou ¢asoveé a mistné podminéné a jednotlivé
subjekty si je mohou vykladat razné dle jejich zkuSenosti, znalosti a motivaci. Polozil
zéklady neorakouského pojeti trhu jako procesu, jez se vyznacuje nejistotou, neustalymi
kvalitativnimi zménami, velkou mirou vlivu neocekdvanych dopadi vysledkem
zamernych lidskych ¢inii a snahou poucit se z lidskych chyb. Pojem asymetrie informaci
jako takovy Hyek nikdy nepouzil, ale polozil teoretické¢ zdklady pro novodobé pojeti
tohoto trzniho selhani. (Sojka, 2002)

Ekonomii informaci se nadéale zabyvali a o své poznatky rozSifovali nositelé
Nobelovych cen G. Stigler, G. S. Becker, J. Mirrlees a W. Vickrey. Pfedni pfedstavitel
chicagské skoly G. J. Stigler ve svém ¢&lanku ,,The Economics of Information* jako prvni
ptistupoval k informacim jako ke vzacnému statku, na jehoz ziskani je potieba vynalozit
ur¢ité naklady. Vzhledem k témto nakladim, ekonomické subjekty nebudou poptavat
veskeré informace, a tudiz jejich informovanost bude neuplna. Stigler pohlizel
na informace jako na stézejni ekonomicky statek, ktery je spjaty s kazdou ekonomickou
¢innosti, v nichz se bez informacich o trznich cenach neobejdeme. V kazdé probihajici
transakci je zasadni stanoveni ceny, za které bude transakce uskutecnéna. Stigler tento
problém demonstroval na ptikladu ojetych automobilti v Chicagu a Washingtonu, D. C.
Tvrdil, ze néklady na zisk informaci o cendch na trhu automobilii jsou rovny casu
straveného hledanim téchto informaci, pfi¢emz tento ¢as méa hodnotu ptijmu dané¢ho
subjektu snazici se tyto informace ziskat. S ristem nabizejicich subjekti na trhu se
naklady na vyhledavani informaci o cenach zvySuji. Je otdzkou, jaka je optimalni mira
informovanosti. Dle Stiglera 1ze naklady na vyhledavani informaci snizit napt. reklamou
¢1 obchodovanim na burze. Podle n¢j se tak trh vypotada i s nedokonalymi informacemi

a k trznimu selhani nedochazi.

3 Pouzivani znalosti ve spole¢nosti
4 Individualismus a ekonomicky fad.
5> Ekonomie informaci.
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DalSimi nositeli Nobelovy ceny za ekonomii za rok 1996 jsou James A. Mirrlees
a William S. Vickrey za zésadni piinosy k ekonomické teorii stimulti v podminkach
asymetrickych informaci. Mirrlees se jiz od 70. let 20. stoleti zabyval asymetrii informaci
a tzv. principem odhaleni. Podstatou tohoto feSeni, které predstavuje skupinu alokacnich
mechanismi, jez pravé nazval tzv. principem odhaleni je, Ze jednotlivé ekonomické
subjekty maji zajem odhalit pravdive svoje soukromeé informace, bez toho aniz by jednaly
proti svému vlastnimu zajmu. Praktické pouziti tohoto principu je pomérné znacné.
Umoznuje formulovat strukturu nejriznéjSich kontrakt zptisobem, ktery fesi problémy
plynouci z informacéni asymetrie zainteresovanych subjektl. Mimo jiné Mirrlees také
zanalyzoval 1 problém optimalni vySe dané z pfijmu a spotiebnich dani. William
S. Vickrey se od 40. let 20. st. vénoval danové reformé ve Spojenych statech
a optimalnimu systému dani z pfijmt. Cilem bylo, aby poplatnici neztratili motivacni
stimuly. Od 60. let 20. st. se zabyval rozhodovanim subjektii v podminkéch informacni
asymetrie pfedevsim v prostiedi aukci, jehoz souc¢ésti je i nalezeni feSeni v podobé ,,druhé
nejlepsi nabidky*, kterou si blize vysvétlime v kapitole 1.3.2. (Bazantova, 2013)

Tradi¢ni ekonomické teorie byly zalozeny na ptredpokladu, ze ekonomické subjekty
ekonomickych subjektii dany rozdilnymi preferencemi a jejich riznym rozpoctovym
omezenim. Jednim problémem tohoto predpokladu je, Ze ekonomické subjekty maji
rovnocenné informace, a druhym je, Ze subjekt ma dostatek informaci na to, aby se
rozhodoval racionalné. A pravé James A. Mirrlees a William S. Vickrey se zaméfili
na slabiny tohoto ekonomického ptfedpokladu. Dusledkem asymetricnosti informaci je,
ze vysledek ekonomické transakce mize byt neefektivni. Kromé toho, dal$im rizikem
nerovnomérného rozdéleni informaci mtize byt strategické vyuziti informacni vyhody.
Vice informovany subjekt je svadén k tomu, aby informacni pfevahu zneuzil ve svij
prospéch proti mén¢ informovanému subjektu. Informacni asymetrie tedy mize mit
rozsahlé ekonomické dusledky. Piikladem muze byt vztah klienta zadajici banku o uvér.
Klient vZdy bude mit vétsi informovanost o svych schopnostech dany uvér splacet, at’ uz
se banka bude snazit sebevic. Kdyby nebyla tato informacni asymetrie alespon ¢astecné
feSena, banky by nemusely byt ochotné uvéry poskytovat, coz by ziejmé melo dopad
na cely financni systém. Stejné tak jako se tykd informacéni asymetrie bank, tyka se

1 pojistoven. A. Mirrlees na tomto praktickém piikladu ukézal, jak informac¢ni asymetrii
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zmirnit, a to zavedenim urcit¢é minimalni spoluucasti, tak, aby byli pojisténci svym

chovanim motivovani omezit pravdépodobnost nastani pojistné udalosti. (Jonas, 1997)

1.3.2 Vickreyovska aukce

Podstatu informacni asymetrie asi neni tak tézké popsat jako pfijit s efektivnim
feSenim, jak tomuto trznimu selhani piedejit nebo alespon zmirnit jeho dopady. K fesSeni
problému v oblasti aukci pfispél predevSim profesor Vickrey. V piipadé aukci byva
nejvetsi problém v nerovnomérné informovanosti na strané prodavajiciho, ktery nema
dostatecné informace o tom, za kolik je kupujici ochoten dany predmét koupit.

Na pocatku 60. let 20. st. Vickrey analyzoval chovani ucastnikli takovychto aukci.
PtiSel na to, Ze na typickych akcich, kde kupujici navrhuji svou nabidku v zalepenych
obalkach o predmétu, k némuz maji omezené informace, a vyhrdva kupec s nejvyssi
nabidkou, mize vést k neefektivnim vysledkiim. Kupujici totiz mohou brat v tvahu
nabidky vSech ostatnich ucastnikii aukce. Vickrey pfisel s feSenim, jak zabranit této trzni
neefektivnosti a zajistit, aby v zajmu Ucastniki aukce bylo nabidnout takové ocenéni
predmétu, které skute¢n& odrazi jeho hodnotu. Redeni bylo nalezeno v metodé tzv. druhé
nejlepsi nabidky.

,, Vickreyovska aukce* probihd na podobném principu jako klasicka aukce. Kupci
predkladaji své nabidky v zalepenych obalkach a vitézem se stava ten s nejvyssi
navrhnutou ¢éastkou, avsak s tim rozdilem, zZe nezaplati cenu, kterou sdm navrhl, ale cenu
druhé nejvyssi nabidky. Pro€ je aukce fungujici na prvotnim principu trzné neefektivni
a ,,vickreyovska aukce* ano, nazorn¢ demonstruje nasledujici ptiklad. Dejme tomu, ze se
na aukci prodava vzacny obraz. Prvni ucastnik si ho ceni nejvice za 2 mil. K¢, druhy si
ho ceni 0 néco méné¢, na 1,8 mil. K&. Prvni ucastnik muze ale strategicky uvazovat. Mysli
si, ze ostatni nabidky nebudou tak vysoké, a proto do aukce nabidne pouze 1,5 mil. K¢.
Vyhrava tedy druhy ucastnik nabizejici ¢astku 1,8 mil. K¢ 1 pfes to, ze obrazu si necenil
nejvice. Tato transakce tedy ocividné byla ekonomicky neefektivni. Pokud budeme
predpokladat, Ze druhy ucastnik si vzacného obrazu ceni na tolik, za kolik ho koupil, tedy
1,8 mil. K¢, muze teoreticky po skonceni aukce obraz prvnimu ucastnikovi odprodat.
Prvni ucastnik i ptes to, Ze nabidl méné¢, si obrazu ceni na 2 mil. K¢, a je zde tedy prostor
pro vyjednavani. Dejme tomu, ze se dohodnou na castce 1,9 mil. K¢&. Jak je vidét,

po skonceni aukce je mozné dojit k situaci, kdy si oba ucastnici akce mizou polepsit.
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Prvni ucastnik usetfil 0,1 mil. K¢ a druhy Gc¢astnik 0,1 mil. K¢ vydélal. O¢ividné neni
splnéno tzv. Paretovo optimum, a aukce tedy nebyla ekonomicky optimalni.

Nyni se podivame, jak by aukce dopadla ve Vickreyovském pojeti. V piipadé, ze
ucastnici budou obeznameni o podminkach aukce, tedy Ze vyhrava tcastnik s nejvyssi
nabidkou, ale plati druhou nejvyssi nabidku, jiz nemaji motivaci ke strategickému
uvazovani a k podhodnocovani svych nabidek. Prvni ticastnik nabidne ¢astku 2 mil. K¢,
tedy Castku, na kterou si dany obraz ceni. Druhy subjekt nabidne taktéz sumu, kterou
ohodnotil dany predmét, tedy 1,8 mil. K¢. Pro potadatele aukce je vysledek stale stejny.
Obdrzeli hodnotu druhé nejvyssi nabidky 1,8 mil. K¢. Obraz vsak ziskal prvni kupujici,
ktery z n¢j ma i nejvyssi uzitek a k naslednym sménam po aukci tak nebude dochézet.
Jeho vyssi uzitek lze kvantifikovat hodnotou 0,2 mil. K¢. Cena, kterou musel prvni
ucastnik aukce zaplatit, 1ze zaroven oznacit za naklady uslé piilezitosti. Jsou to naklady
za to, ze dany predmét nebude moci vyuzivat nékdo jiny, kdo si ho cenil praveé
na 1,8 mil. K¢. (Vickrey, 1961)

Vyhodou ,,vickreyovské aukce* tedy je, Ze ucastnici maji zajem na tom, aby jejich
navrhy odpovidaly skutecnému ocenéni vydrazovaného predmétu. Kdyz by acastnik chtél
navrhnout vyssi cenu, nez za jakou si dany pfedmét ceni, podstupuje riziko, Ze druhy
ucastnik bude postupovat stejné, a nakonec dany predmét ziské se ztratou rovnou rozdilu
druhé nejvyssi nabidky a skutecnou hodnotou, pro néj vyjadrujici uzitek. Kdyby ucastnik
naopak chtél navrhovat cenu podhodnocenou jeho skute¢nému uzitku z daného predmétu
riskuje to, ze vydrazovany pfedmét ziska n€kdo jiny za cenu nizsi, nez kterou by byl za
dany pfedmét ochoten zaplatit. Metoda Williema S. Vickreyho se od pocatku 60. let
zacCala postupné uplatiiovat 1 napt. pfi prodeji vladnich CP ve Spojenych statech.

(Jonas, 1997)

1.3.3 The Market for Lemons

V ramci zkoumani informacni asymetrie dostali dalsi Nobelovu cenu v roce 2001
panové G. A. Akerlof, M. A. Spence aj. E. Stiglitz. Jejich odménénd prace vSak zapocala
jiz na pocatku 70. let 20. st. George Artur Akerlof se zabyval disledky infomacni

asymetrie. Nejznaméjsi jeho pocin vysel vroce 1970 clanek ,,The Market for
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Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism*“®. Tzv. citrén oznacuje ve
slangové anglictiné ojety automobil, ktery ma béznou prohlidkou nezjistitelné skryté
vady a o nichZ vi pouze prodavajici.

Akerloftuv ¢lanek se zabyva kvalitou nabizeného zbozi na trhu zbozi a sluzeb a s ni
spojenou nejistotou. Clankem se snazi také odpovédét na tvrzeni, Ze podnikani
v rozvojovych zemich je obtizné. Odpovedi jsou neCestné ekonomické néaklady, které
vznikaji necCestnym jednadnim na trhu. Mnoho kupujicich se fidi trznimi statistikami
pro odhad kvality zbozi na trhu. Ale prodejci maji podnét prodavat nekvalitni zbozi,
jelikoz vynosy za zbozi odpovidajici dobré kvality ptipadnou celé skupiné prodavajicich,
jejiz statistika je ovlivnéna spiSe nez jednotlivych prodejcii. Vysledkem je tendence
snizeni pramérné kvality zbozi a velikosti trhu. Z toho je patrné, ze spoleCenské vynosy
se 1i81 od téch soukromych, jez jsou vyssi, a proto v nékterych piipadech by mohly statni
zasahy zvysit blaho vSech stran. V jiném piipad€ by mohly vzniknout soukromé instituce,
které by mohly tézit ztohoto nerovnomérného blahobytu. Ty by se mohly stat
nebezpenymi pro svou koncentraci moci.

Tuto myslenku se Akerlof (1970) pokusil vysvétlit na trhu s ojetymi automobily.
Mnoho lidi se divi, jaka je velk4 cenova rozdilnost mezi Gplné novym autem a témi auty,
které zrovna opustily prodejnu. Jinak feceno je velka rozdilnost v cenéch, za jakou lze
auto portidit a kterou auto ma, jakmile si ho koupime. Piekvapivé ztraci rychle na hodnoté.
Akerlofuvadi, ze se jako bézné vysvétleni tohoto fenoménu uvadi prosta radost z nového
auta, kterd ma vliv na cenu. On se ale snazil o jin¢ vysvétleni. K nému dosel pomoci
nékolika predpokladi. Pro zjednodusenti si ptedstavil trh pouze se ¢tyfmi druhy aut. Nova
auta kvalitni, novd nekvalitni, ojetd kvalitni a ojetd nekvalitni. V ptipad¢, kdy si
spotiebitel hodla koupit novy automobil, nemé tuSeni, zda si vybere automobil kvalitni
nebo nekvalitni tzv. lemona. Ale vi, Ze s urcitou pravdépodobnosti g si koupi kvalitni
auto, a tudiz s pravdépodobnosti (/ - ¢) si koupi nekvalitni automobil. To, jaky konkrétni
typ vozu si spotiebitel koupil, pozna az po néjaké dob¢ pouzivani. Na zaklad¢ urCeni, zda
si koupil ,,Jlemona® ¢i nikoli, pfehodnoti usudek ohledn¢ pravdépodobnosti vyskytu
nekvalitnich vozl na trhu. Tento pfehodnoceny odhad ucinény na zaklad¢ vlastnich

zkuSenosti je piesnéjsi nez pivodni.

¢ Doslovné pielozeno: Trh trpkych jablek: Nejistota kvality a trzni mechanismus.
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Byla zde vytvofena asymetrie dostupnych informaci. Prodavajici maji mnohem vétsi
znalosti ohledné kvality prodavaného auta nez kupujici. Ale kvalitni auta 1 ,,Jemoni*
muzou byt prodani za stejnou cenu, protoze kupujici neni schopen na prvni pohled tato
dv¢ auta od sebe rozeznat. Je jasné, ze nekvalitni automobil nemize mit stejnou hodnotu
jako stejny kvalitni. Jestlize by to mélo stejnou hodnotu, bylo by zfejmée vyhodné prodavat
Llemony*“ za cenu kvalitnich vozii a snazit se na trhu koupit nové auto s veétsi
pravdépodobnosti, ze koupi kvalitni automobil a s nizs§i pravdépodobnosti, ze koupi
dalsiho ,,lemona®. Z toho plyne, Ze majitel kvalitniho automobilu je uzavien ve smycce.
Radgéji si auto nechd a nebude ho prodavat, jelikoz zde neni jistota, Ze by ho prodal za cenu
hodnou jeho kvalité, ba dokonce by nemusel ziskat ocekavanou hodnotu nového vozu.
Tento proces muze dojit do faze, kdy se na trhu budou obchodovat pouze nekvalitni
automobily a kvalitni viibec. Nekvalitni automobily maji tendenci vyhanét z trhu kvalitni.

Akerlof také narazi na Greshamuiv zakon, ktery tik4, ze nekvalitni mince z obéhu
vytlacuji ty kvalitni. Poukazuje na to, Ze analogie neni zcela uplna. A¢ se mize zdat byt
podobna v tom, ze ,,lemoni‘ vyhan¢ji kvalitni auta z trhu, protoze se prodavaji za stejnou
cenu a nekvalitni mince vytlacuji kvalitni, protoze se obchoduji za staly kurz. Ale
v pripad¢ automobilti kupujici nejsou schopni rozeznat kvalitu, a proto jsou obchodovany
za stejnou cenu. Na rozdil od Greshamova zdkona, kde pravdépodobné oba kupujici
1 prodavajici znaji rozdil mezi ,,dobrymi* a ,,Spatnymi‘ penézi. Pro pfedstavu se mtlize
jednat o zlaté a stiibrné mince nebo o dvoji ménu pouzivanou v jednom staté, kde je pouze
jedna vladou preferovana.

Predpokladejme, Ze poptavka po pouzitych automobilech je nejvice zavisla na dvou
proménnych, na cené p a na pramérné kvalité automobilu p, neboli O/ =D (p, u). Zaroven
nabidka ojetych vozi S a primérnéd kvalita vozu u zavisi na cené p, neboli u = u (p)
a S =S (p). Jako na kazdém trhu i zde je rovnovaha dané stietem poptavky a nabidky pfi
dané prumérné kvalité¢ automobili: S (p) = D (p, ¢ (p)). Za normalnich okolnosti
s poklesem ceny klesa i kvalita obchodovaného zbozi, ale zde tomu tak byt nemusi. A je
dosti mozné, ze cena dosdhne takové urovné, kdy se dany statek obchodovat nebude.
Akerlof pomoci teorie uzitku popsal nasledujici ptiklad.

Predstavil si dvé skupiny obchodnikii, skupina prvni a druhi. Prvni skupina
obchodniki ma uzitkovou funkci (1). M ptedstavuje spotiebu jiného zbozi, nez jsou

automobily, x4je kvalita i-tého auta a n vyjadiuje pocet automobila.
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. (1)
U, =M+ ZX4

i=1
Podobné mizeme vyjadiit druhou skupinu obchodnikli rovnici (2) s proménnymi

stejného vyznamu.
. 2)
U, =M+ Z 3/2x,
i=1
Akerlof uvedl k t¢émto dvou rovnicim nésledujici poznamky.
1. Bez ptedpokladu linearniho prabéhu uzitku bychom se zbytecné dostlali
do algebraickych komplikaci.
2. Vyuzitim linedrniho pribéhu se umoziluje zaméfit na ucinky informacni
asymetrie.
3. Funkce uzitkii U; a U jsou charakteristické tim, ze ziskdni dalSiho A-tého
4. Ob¢ skupiny obchodnikli vychéazi zuzitkové funkce von Neumanna-
Morgensterna.
5. Prvni skupina ma N vozl s rovhomérné rozdélenou kvalitou x, pro néz plati
podminka 0<x <2. Druha skupina nema z&dna auta.
6. Cena ostatniho zbozi znacend M je jednotna.
OznaCme si ptijem z prodeje automobilti vSech obchodnikii prvniho typu neznamou
Y a pfijem obchodnikli druhého typu Y>. Poptavka po ojetych automobilech bude dana
souctem poptavek obou skupin. Za predpokladu, ze nebereme v ivahu nedélitelnost, pak
poptéavka po automobilech prvni skupiny obchodnikli bude popsana rovnici (3). Slovnim
vyjadienim, pokud kvalita bude lepsi, nez je cena daného automobilu, pak poptdvané
mnozstvi po automobilech lze vypocitat podilem pfijmu vSech obchodnikli z prodeje
automobilll s cenou dané¢ho automobilu. Pokud cena automobilu bude pievySovat nad
cenou odpovidajici kvalit€¢ automobilu, pak je poptavka nulova.

Di=Yi/p wp>1 3)
D=0 wp<1.

Nabidka ojetych automobila prvni skupiny obchodnikti bude vyjadiena rovnici (4).
Slovné feCeno, nabidka se bude rovnat poctu aut, jez vlastni prvni skupina obchodnikt
anebo méng.

S1=pN/2 p<2 (4)
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Predpokladem je kvalita automobilli rovnajici se polovicnimu mnozstvi ceny,
vyjadiena rovnici (5).
n=p?2 (5)
Obdobn¢ si vyjadiime poptavku a nabidku pro druhou skupinu obchodnikii viz

rovnice (6) v pripad¢ poptavky a rovnice (7) v piipadé nabidky.

D>=Y2/p 3u2>p (6)
D2=0 3u/2 <p.
S2=0 (7)

Celkova poptavka po ojetych automobilech je vyjadiena vzorci na zakladé
ptislusnych podminek (8). Celkova poptavka po ojetych automobilech je rovna souctu
piijmu za prodej téchto ojetych vozi obou skupin vydéleny cenou daného vozu v piipade,
kdy kvalita automobilu pfevysuje jeho cenu. KdyZ cena ojetého automobilu bude vyssi
jak jeho kvalita, ale zaroven nepiesahne jeden a pul krat kvalitu, pak celkova poptavka
bude ptijmy z prodeje aut druhé skupiny vydélené jejich cenou, resp. odpovidd mnozstvi
zobchodovanych automobili druhou skupinou. A v poslednim ptfipad¢€, kdy cena bude
prevysovat jeden a pil krat kvalitu obchodovaného ojetého automobilu, celkova poptavka

bude nulova.

D (p, w) = (Y2t Y1)/p p<mp (8)
D (p, w)=Y2/p p>p<3uw2
D(p,nw=0 p>3u/2

Akerlof doSel k zavéru, Ze v ptipad€ ceny p a prumérné kvality p/2 se pii jakékoli
konkrétni cené¢ dané automobily obchodovat nebudou. A to i pies to, Ze pii dané cené
v rozmezi od 0 do 3 jsou v prvni skupin€ obchodnici, ktefi jsou ochotni automobil prodat
a obchodnici z druhé skupiny jsou ochotni za tyto automobily zaplatit. Zaroven dokazal,
ze vySe uvedené je v kontrastu s tim, jak by to vypadalo, kdyby informacni asymetrie
neexistovala.

Ve svém Clanku k piikladu s automobily poukazuje na analogii v prodeji zivotniho
pojisténi. Zivotni pojisténi spise vyhledavaji starsi lidé, lidé majici znalost o tom, Ze by
v nejbliz§i dob&é mohla nastat pojistna uddlost v ramci Zivotniho pojisténi. Ptipad
»lemont‘ vystihuje i situaci na trhu prace a mozné diskriminace mensin. Akerlof uvadi,
ze knepfijeti pfisluSnika menSinové entity do zaméstndni nemusi byt divodem
neraciondlni rasismus, ale maximalizace zisku. Kazda rasa ma statisticky vhodné

vlastnosti na rGzné typy ¢innosti, jinou kvalitu vzdélani ¢i pracovni schopnosti. Sviij

26



model s ojetymi automobily davd Akerlof také do spojitosti s ndklady na necestné
chovani. Na kazdém trhu si lze predstavit, ze se prodava zbozi Cestné 1 neCestné. Zbozi
muze byt rizné kvality a kupujici ma samoziejmé problém tuto kvalitu rozeznat. Obecné
ptitomnost lidi prodavajicich na trhu své zbozi necestné ma tendenci z trhu vytlacovat
poctivé a Cestné obchodovani stejné tak jako tomu bylo v piipad€ ,,lemoni* a kvalitnich
vozu, které si majitelé rad€ji nechavali, nez aby je prodavali pod cenou a k tomu riskovali,
ze dalsi jejich nové auto bude ,,lemon®. Do necestnych nakladl nelze fadit pouze naklady
ve vysi, ve které byl kupujici podveden, ale také ndklady za vzniklou Skodu tim, ze
legitimni obchodovani pfestava existovat.

Pro zmirnéni této informacni asymetrie je v dnesni dob¢ zavadéno mnoho opatieni.
Jednim znich je zavedeni zaruc¢ni lhity, kdy si spottebitel mize béhem této lhity
otestovat kvalitu daného zbozi a v ptipadé€ nespokojenosti zbozi vratit. Na co spotiebitelé
jesté koukaji pti rozhodovani o kvalité daného vyrobku, je dobré jméno znacky. Pti koupi
jiného produktu od dané spolecnosti vychazeji z kvality jiz znamého a otestovaného
zbozi. Na principu dobrého jména funguje i mnoho fetézct hotell a restauraci. Na dobré
povesti stavi 1 licencované profese jako jsou Iékafi, pravnici aj. Dokonce samotné
vzdélani a trh prace se snazi o vybudovani dobré znacky, jelikoz pozitivng ovliviiuji okoli.
(Akerlof, 1970)

Zaveérem lze o Akerlofové praci shrnout, ze zde tedy nastdva problém informacni
asymetrie mezi prodavajicim a kupujicim ojetého automobilu a problém vysokych
nakladl na snizZeni této informacni asymetrie. Kupujici nedokaze sam od sebe efektivné
odlisit ojetd auta, ktera jsou v porddku, a u nichz je kupujici sezndmen se vSemi
piipadnymi nedostatky a mezi automobily skryvajici zdvazné vady. Diky tomu kupujici
nemaji v ojeté automobily pfiliSnou diivéru a ceny na trhu ojetych automobili se pohybuji
znacné nize, nez odpovida jejich uzitku. Akerlof upozornil na fakt, Zze i Gipln€ novy
automobil prodédvany hned druhy den miize mit mnohem niz$i cenu, nez byla jeho
pofizovaci cena, ackoli se jeho technicky stav a opotiebeni nikterak nezmeénilo. Tento
trzn€ neefektivni jev je disledkem tzv. neptiznivého vybéru. V tomto konkrétnim piipadé
se jedna o situaci, kdy majitelé téchto ,.kvalitnich* ojetych automobilt je radéji pouZzivaji
a neprodavaji, jelikoz tyto nizké prodejni ceny jsou pro né nepiijatelné. Kvili tomu

na trhu ojetych automobill pievazuji prave ty se skrytou vadou, tzv. lemoni.

27



Akerlof se mimo jiné zabyval také situaci na trhu zaptjcitelnych fondl, kde
informacni asymetrie mezi paj¢ujicimi a pujcovateli muze byt divodem k ristu
urokovych sazeb u avért na lokdlnich trzich rozvojovych zemi. Spolecné s manzelkou
Janet Luise Yellen se zaslouzil o zkoumani chovani firem a strnulych mezd a cen, jez
maji na makroekonomické Urovni za nasledek vyznamné ztraty HDP. Na zdklad¢ toho
zformuloval teorii tzv. efektivnostnich mezd. Tvrdil, ze relativné vysoké a nepruzné ceny
jsou nasledkem informac¢ni asymetrie spojené s obtiznou kontrolou kvalifikovanych
pracovnikl pfi vykonu prace vyuzivajici moderni technologie.

(Akerlof, & Yellen, 1985a)

1.3.4 Signalizac¢ni chovani

Dalsi pfinos ke zkoumani informacni asymetrie jako mozny typ trzniho selhdni
ptinesl drzitel Nobelovy ceny za ekonomii za rok 2001 spolu s G. A. Akerlofem a J. E.
Stiglitzem Michael Andrew Spence. Rozpracoval a zformuloval teorii signaliza¢niho
chovani, kterd je popséna v mési¢nim periodiku The Quartely Journal of Economics
v ¢lanku ,,Job Market Signaling*’. Signalizaéni chovani Spence (1973) vysvétlil
na ptikladu trhu prace, kde se zamé&fil predevSim na definici a vlastnosti signaliza¢ni
rovnovahy, na vzajemnou interakci signalt a alokacni efektivnost trhu.

Na vétSin€ pracovnich trhii zaméstnavatel nema pirehled o schopnostech zadatele
o praci. Dokonce ho nemusi mit ani kratce po najmuti, jelikoz nejprve zaméstnanec musi
projit Skolenim a seznamit se s budouci pracovni néplni a naucit se ji. Fakt, ze
zamestnavatel pozna plné schopnosti zaméstnance az po zauceni a je chopen rozeznat,
jak je zaméstnanec schopen s nau¢enymi znalostmi nakladat, déla vlastn€ z ptijimani
novych pracovnikii pro zaméstnavatele investi¢ni rozhodnuti. Zaméstnavani novych
zaméstnancl Spence pfirovnava k sazce do loterie, kde naklady loterie je mzda vyplacena
zamestnanci. To, jak velkou mzdu bude zaméstnavatel ochoten vyplacet, zavisi také na
tom, jak loterii vnima. Zda je rizikové averzni nebo ne. JelikoZ zaméstnavatel nezna
budouci produktivitu zaméstnance, rozhoduje se pii najimani pouze na zaklade
pozorovatelnych znaki a atributl zadatelll. Tyto aspekty nakonec ur¢i, jak danou loterii

vyhodnoti.

7 Signalizace na trhu prace.
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Mezi pozorovatelné aspekty, které zaméstnavatel vyhodnocuje, fadime piedevsim
vzdélani, predeslé pracovni zkuSenosti, rasu, pohlavi, zaznamy v rejstiiku trestl aj.
Spenceho vyzkum se zabyval pravé témito pozadavky, které zaméstnavatel vyzaduje a
uchaze¢ o sobé¢ ,,vysila“, jez jsou nakonec stézejni pro vyhodnoceni loterie, nabidnuti
platu a nakonec pfid€leni pracovnich mist lidem. Vlastnosti uchazece se daji rozdélit na
neménné a meénitelné. Menitelna vlastnost je napi. vzdélani. Na ném zadatel muze
v budoucnu jeSté pracovat. Spence pro tyto meénitelné vlastnosti vyhradil termin
,,signaly*. Naproti tomu napt. pohlavi a rasu uchazec jiz nikdy nezméni. Tyto neménitelné
vlastnosti oznacil za ,,indexy*. Napf. v€k fadi Spence mezi neménné i pies to, ze se veék
postupem ¢asu meni. Divodem je Zadatelova neovlivnitelnost.

Zamgéstnavatel za néjaky Cas po naboru zjisti kvality zaméstnance a pro ptisti ndbor
zaméstnancl jiz bude vychazet z predeslych zkusSenosti a bude umét 1épe vyhodnotit
produktivni moznosti zadateli majici rizné kombinace ,,indexd* a ,,signala*. Spence pro
jednoduchost predpokladal, Zze zaméstnavatel je rizikové neutralni. Na zaklad¢ stietu
Hindexi* a ,,signalia“ je pak schopen odhadnout ocekavany mezni produkt ziskany
zaméestnancem majici tyto atributy. Na zéklad¢ toho uchaze¢ mize oc¢ekavat nabizenou
mzdu. Jak jiz bylo feceno, ,,signdly* mize zadatel o praci zlepSovat.

Ale samoziejmé toto zlepSeni s sebou nese ur¢ité naklady. Clovék bude investovat
do vzdélani v pfipadé, kdyz predpokladda budouci dostatetny vynos v podobé
nabidnutého platu na trhu prace. Nasledné se bude snazit maximalizovat rozdil mezi
naklady na ,,signalizaci® a nabizenymi platy. ,,Signaliza¢ni* naklady zde hraji dilezitou
roli, jelikoz dle nich lze jednotlivé uchazece na trhu prace rozlisit. Je patrné, ze ,,signaly*
by nemély efektivni schopnost rozliSovat od sebe uchazece, pokud by naklady
na ,,signalizaci“ byly negativné korelovany s produktivni schopnosti uchazeci. Tento
fakt patii k zakladnim predpokladiim této myslenky. Zaroven plati, ze jisté ,,signaly* jsou
brat v SirS§im pojeti. Lze do nich zapocist nejen piimé penézni naklady, ale i1 psychické
nebo napft. Casové.

Spence zformuloval kolobéh informacni zpétné vazby na trhu préace, ktery lze
nazorn¢ vidét na obrazku 1. Zaméstnavatel ziskd zpétnou vazbu ohledné uspé$nosti
najatého zameéstnance az po néjaké dob€. Zameéstnavatel si na zaklad¢ ,,signali“ a

»indexi* zaméstnance, které generuji jeho budouci produktivni schopnosti, udé€la lepsi
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predstavu o této interakci pro zefektivnéni jeho dalsiho nabiraciho procesu. A zacind novy
cyklus, kdy jiz na zakladé¢ zkuSenosti ma predstavy o tom, sjakymi vlastnostmi
zaméstnance hleda. A na zaklad¢ toho na rozdil od minulého naboru zaméstnanct upravi

1 odpovidajici platové ohodnoceni.
Obrazek 1: Zpétna vazba informact na trhu prace
Odpovidajici platové

ohodnoceni jako funkce
"signal(" a "index"

Zameéstnavatel si utvari
novou predstavu

Uchazec o praci chce
maximalizovat vynosy
vychazejici ze
"signalizacnich" nakladd

Nabor zaméstnancd,
sledovani interakce mezi
meznim produktem a
"signaly"

"Signalizacni" naklady

Zdroj: Podle Spence (1973) s. 359, vlastni uprava

Tento cyklus se s ptichozi vlnou novych uchazecl o praci neustale opakuje.
Zaméstnavatelé¢ neustdle upravuji své pozadavky na zékladé minulych zkuSenosti
a zadatelé 1épe vyhodnocuji ,,signalizacni* naklady. Kazdy cyklus otevird dal§i novy
cyklus. Za rovnovahu lze oznacit mnozinu komponent v cyklu, které generuji samy
sebe.

Spence dale zkoumal funkci nabizeného platu v zavislosti na urovni vzdélani
a optimalizaci vybéru vzdelani. Pomoci t€chto myslenkovych pochodt dospél k zaveéru,
ze lépe informované subjekty ,,signalizuji* své informace t€ém méné¢ informovanym

subjektim na trhu, aby se nedostali do problému spojeného s negativnim vybérem.
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»Signalizacni® chovani tedy znamena presvédcovat jiné trzni subjekty o schopnostech lidi
¢1 o kvalité zbozi a sluzeb v ramci jejich dobrych vlastnosti. Je nutno ale podotknout, ze
Spence tuto myslenku vytvofil na zéklad¢ predpokladu, ktery ,,signaliza¢ni chovani
spojuje s rozdilnymi ,,signalizacnimi* néklady, jako tomu bylo v pfipad¢ rozdilnych
nakladii na vzdélani. Naklady je mysleno pfedevsim kromé vynaloZenych penéz také tsili
a cas. (Spence, 1973)

Tuto analyzu dale aplikoval na rtzné trzni situace, jako jsou napf. naklady
na reklamu. Spenceho ,,signaliza¢ni* chovani lze chéapat i jako jeden z argumentli proti
statnim zadsahtim do ekonomiky zabranujici vzniku trznich selhani. Z této teorie vyplyva,

ze 1épe informované strané je v jejim dobrém z4jmu, aby se fungovani trhu zlepsilo.

1.4 Moralni hazard

S informacni asymetrii je izce spojen pojen moralni hazard. Lze ho taktéz povazovat
jako za jednu z moznych pfi¢in trzniho selhani. Vzhledem k udéalostem poslednich let, se
moralni hazard stal jeden z nejfrekventovangjsich témat dnesni doby. Moralnimu hazardu
je pfi¢itana vina vzniku posledni finan¢ni krize.

Moralni hazard je tedy jednou z forem trzniho selhani. Jedna se o situaci, kdy dany
subjekt na trhu nenese vSechny naklady a vynosy s nimi spojenymi v disledku svého
pocinani, chova se tak ze svého pohledu raciondlné, a tim nepfispiva k ristu blahobytu
spolecnosti jako celku. V ptipad€ morédlniho hazardu byvaji ndrodohospodarské naklady
jeho pocinani vyssi, nez jsou jeho soukromé.

Z novodobé¢ definice moralni hazardu, kterou jsme si jiz uvadéli v kapitolach 1.2.1 a
1.3, vyplyva moznost pieneseni odpovédnosti za disledky Spatného rozhodnuti daného
subjektu na nékoho jiného. To ovliviiuje chovéani ekonomickych subjekti. Maji tendenci
k rizikovéjsim operacim nez v ptipadé, kdy by si za ndsledky svého rozhodnuti
odpovidali sami. Tato pozice je pro n¢ velice vyhodna a jsou motivovani k vyhledavani
takovych obchodnich vztaht, které moralni hazard umoznuji, coz vede ke spolecensky
neefektivni situaci a ndkladnému problému.

Moralni hazard vznikd predevSim za podminek informacni asymetrie. Prostor
pro vznik je dan napf. tehdy, kdy jedna strana ma informace o skute¢nych zamérech, ktera
dana strana zamysli, o skute¢nych vlastnostech vyrobkt, skutecné hodnoté prodavaného

aktiva aj. V dnesni dobé¢ na finan¢nich trzich moralniho hazardu ptibyva zejména ze dvou
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diivodtl. Prvnim je zvysujici se sloZitost nabizenych produktii. Casto jim ani samotni
¢lenové vrcholového managementu nerozumi, a stézi se pak spravné kvantifikuji z nich
plynouci rizika. Druhym divodem je snizena moznost kontroly managementu ze strany
vlastnikl a akciondit. S ristem konkurence na finan¢nich trzich je asto na management
vyvolavan vétsi a vetsi tlak ohledné ziskovych vysledkt danych instituci a pod touto tihou
jsou zameéstnanci nuceni podstupovat ziskovéjsi, leC rizikovejsi operace. Moralni hazard
je navic umocnény zplisobem odménovani vrcholového managementu. A to v pfipade¢,
kdy je vyrazné odménéna uspésnost, ale nijak nepotrestan netispéch. Nebo také pokud se
odmeénuje za kratkou periodu, za kterou jest¢ nebylo mozné posoudit uspeSnost
rozhodnuti. (Urban, 2009)

Pojem moralni hazard, ac se vyznam tohoto slova objevil mnohem diive ve spojitosti
se vznikem pravni formy zprostfedkovani, se v ekonomii poprvé zacal objevovat od
60. let 20. st., a to zprvu jako obecné oznaceni pro situace i okolnosti, které maji davat
vétsi piilezitost k rizikovému ¢i vysoce spekulativnimu chovani ekonomickych subjekti.
Termin vznikl v souvislosti s pojisStovacimi trhy. Dalsi analyzy moralniho hazardu
probehly jiz ve spojitosti s asymetrii informaci od 70. let 20. st.

Nositel Nobelovy ceny za ekonomii za rok 1972 Kenneth Joseph Arrow v roce 1951
ve své knize ,,Social Choice and Individual Values*® rozpracoval fenomén moralni hazard
a popsal situaci problému ,,pana a spravce*. Poznamenal, Ze sviij vlastni zajem a motivaci,
jez utvaii chovani ekonomického subjektu, nemaji jen spotiebitelé a vyrobci
v soukromém sektoru, ale také ,,vefejné™ subjekty. VSechny uiedni osoby, byrokracie a
manazeii v obchodnich korporacich maji své vlastni zajmy, které¢ se leckdy neshoduji se
zajmy okoli, kter¢ je do jejich funkce dosadilo.

Arrow se zabyval moralnim hazardem také v prostiedi zdravotniho pojisténi.
Ve svém clanku Arrow (2004) upozornil na provadéjici moralni hazard pojisténci
zdravotniho pojisténi. V ptipadé pojisténi zdravotni péce, a obzvlasté pokud za né plati
pojistné zaméstnavatel, maji lidé mnohem vétsi sklony riskovat se svym zdravim. Napf.
kutéci by jisté kouteni peclivéji zvazili, pokud by védeli, ze si zdravotni péci na rakovinu
musi hradit sami. Podle Arrowa je nejidealné€jsi pojistovat predméty ¢i udalosti, které

pojisténci nemohou svymi Ciny ovliviiovat, jako je napf. naraz meteoritu do domu.

8 Socidlni vybér a individualni hodnoty.
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Pojistovny mohou tento problém feSit riznymi formami spoluucasti ¢i bonusovymi
programy v piipad¢ pribéhu pojisténi bez pojistné udalosti.

Dalsim piednim predstavitelem ekonomil zabyvajicim se moralnim hazardem je tieti
nositel Nobelovy ceny za ekonomii za rok 2001 spolu sG. A. Akerlofem a
M. A. Spencem J. E. Stiglitz. Ten se krom¢& moralniho hazardu stejn¢ jako jeho kolegové
zabyval problémem informacni asymetrie, ktera dle jeho nazoru vede prave ke vzniku jiz
zminéného problému ,,pana a spravce®. Miizeme ho znat také pod Casto pouzivanym
anglickym pojmem ,,principal-agent* nebo jinak feceno teorie zastoupeni. Ta spociva
vtom, ze mezi zastupovanym a zastupujicim vzdy existuje vyznamna informacni
asymetrie. Tento vztah téméf vzdy najdeme u akcionait a manazert, politikl a volict aj.
Dochazi zde cCasto ke zneuzivani vlivu postaveni a pfistupu k informacim vice
informovaného subjektu ve sviij prospech na ukor mén¢ informovaného subjektu. Jednani
spravcee tj. ,,agent mize byt do jisté miry monitorovano panem tj. ,,principal®, ale pravé
na stran¢ spravce byva informacni ptevaha, tudiz je pak pro pana obtizné sledovat ¢innost
spravce, a ztraci tak plnou kontrolu nad jeho jednanim. Informac¢ni nerovnovaha miize
byt zneuzita také v pfipad¢ investicniho rozhodovani ze strany spravce. Vzhledem
k prevaze informaci spravce, obtiznosti odhaleni vysledkti Spatného rozhodnuti panem a
neuplna odpovédnost spravce za sva rozhodnuti tato situace miize Casto vést k naSemu
zndmému moralnimu hazardu.

Dalsimi pfispévateli k analyze moralni hazardu byli Richard Arnott, jez
spolupracoval se Stiglitzem, dal$i nositel Nobelovy ceny za ekonomii za rok 2009 Oliver
E. Williamson, taktéz zabyvajici se informacni asymetrii James A. Mirrlees a Mark Pauly.
V oblasti bankovnictvi pak J. R. Feldman a G. H. Stern. VSichni definovali moralni
hazard podobné. Jedna se o situaci, kdy jedinec ¢i spole¢nost se chovaji jinak v piipadé,
kdy nenesou plné riziko, uplné disledky ¢i ndklady svého chovani nebo rozhodovani, nez
kdyz tomu tak nebylo. Je tomu tak napft. v ptipadech, kdy je riziko zmirnéno pojisténim,
zarukou, dominantnim postavenim na trhu apod. Teoretickym feSenim v boji proti
moralnimu hazardu by mohlo byt snizeni zaruk, omezeni solidarniho ruceni a zavedeni
pojisténi s riiznymi formami spolutcasti. (Bazantova, 2013)

Vlady se snazi zabranit moralnimu hazardu prostfednictvim piisnéjSich regulatornich
opatfeni. Otazka takové regulace ale neni viibec jednoducha. T¢zko lze napi. takovym

finan¢nim institucim zabranit v obchodovani s derivaty. Pokud by se vlada chtéla
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vyhnout takovymto nesmyslnym plosnym zavedenim, tak je potfeba podrobné&jsi analyza
vyhodnoceni rizik, coz je finan¢n¢€ a kapacitné¢ vysoce ndkladné. Problémem vsak je
zavislost regulatort na piisunu informaci od kontrolovanych subjektii, a ¢asto bohuzel 1

osobni vztahy mezi regulatory a kontrolovanymi subjekty.

1.4.1 Too big to fail

Globalni finan¢ni krize vrcholici v roce 2008 dala jesté vétsi pti¢inu k zaméteni se
na velké systémové vyznamné instituce, které svym krachem ohrozuji kolaps celého
finan¢niho systému. Ve spojitosti s nimi zde hovofime o moralnim hazardu systémového
rozsahu. Tento systémovy moralni hazard byl jednou z hlavnich pfi¢in pravé financni
krize. Rliznym aktérim na financ¢nich trzich, a zejména bohuzel tém nejvétsim, bylo
umoznéno podstupovani nadmérného rizika. Hovofime o systémovém moralnim hazardu,
nebot’ tito aktéti byli navzajem propojeni a pii vyskytu problémt u jednoho subjektu se
razem prenesli 1 na ostatni subjekty, coz pokracovalo dale, az byl nakazen cely finan¢ni
systém.

Jako projev moralniho hazardu Ize jmenovat fenomén novodobé ekonomiky situaci
podniku ,,too big to fail*’. Jedna se nejen o velké finanéni instituce, ale také o systémové
vyznamné prumyslové podniky, které jsou z hlediska narodohospodaiskych, socidlnich a
bezpecnostnich davodi pftili§ velké na to, aby je spole¢nost nechala zkrachovat.

Zdrojem moralniho hazardu mutze byt v tomto pfipad€ i politika statu. Ta prave
svymi regulatornimi opatienimi, a pfedev§im poskytovanim pomocné ruky v ptipadé
problémt, vede podniky k vétsi neodpoveédnosti za své rozhodnuti, a tedy k moralnimu
hazardu. Paradoxn¢ vice ,,hazarduji® praveé velké spolecnosti, piipad predevsim obiich
bank, které s védomym, Ze jsou pfili§ velké a systémové dilezité na to, aby je vlada
nechala padnout, nerozmysli sva rozhodnuti peclive.

Praveé fakt, ze se vlada micha do problému, které by meély zistat v rukach
soukromych subjekti a nenecha spole¢nosti typu ,,too big to fail* nést odpoveédnost za sva
Spatné rozhodnuti, zptsobuje tim jesté vétsi trzni selhdni nabyvajici nevidané rozméry.
Casté finanéni injekce zaslané problémovym institucim jdou zkapes dafiovych

poplatnikli a zplisobuji tim velkou spolecenskou redistribuci pfijmi a bohatstvi.

? Ptilis velky na upadek.
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Kdyz zlistaneme na finan¢nim trhu, tak vkladatele do téchto instituci Ize proti upadku
finan¢nich instituci ucinné chranit pojisténim vkladi. To vSak vede k moralnimu hazardu
na obou strandch. Finan¢ni instituce nejsou motivovany se ohlizet po méné¢ rizikovych
transakcich a hledaji pouze ty nejvynosnéjsi. V piipad¢ jejich problémt piijde na pomoc
stat a védi, Ze klientim i vSem zainteresovanym skupindm nic velkého nehrozi.
Z pojisténi vkladl ale vyplyva i moralni hazard ze strany klienth. V ramci jakési jistoty,
ze jejich vklady budou navraceny i v ptipad¢ defaultu financni instituce, nemaji zapotiebi
precizné vybirat mezi institucemi, které své penize chtéji svetit. A nadéale nejsou ani nijak
motivovani ji v prubéhu monitorovat.

Mnohym ekonomim je jiz v dneSni dobé jasné, ze védomi vrcholového
managementu o systémoveé dulezitosti instituce, kterou spolecnost nenechéd zkrachovat,
muze mit z dlouhodobého pohledu horsi dasledky, nez kdyby spolecnost, casto vlada
nebo centralni banka, nechala danou instituci zkrachovat, a nedoplaceli tak za jejich vinu
daniovi poplatnici.

Pokud se takto fungujici mechanismy razantn€¢ nezméni, muzeme v blizké
budoucnosti o¢ekavat dalsi finan¢ni krizi, ktera by mohla nabyt mnohem vétSich rozmért,
nez na co jsme z posledni krize zvykli. Je zde riziko, Ze pocit byt ,,too big to fail* nabydou
i finan¢ni instituce plsobici v tzv. stinovém bankovnictvi. V ném funguji takové instituce
napt. hedgové fondy, které funguji velice podobné jako banky, ale zdaleka nejsou tak
regulovany a dohliZeny. Casto jsou to instituce zabyvajici se investi¢nimi ¢innostmi, tedy
v z&véru mnohem rizikovéjsi instituce, nez jsou samotné banky.

Odbornici navrhuji riizna fteSeni problému mordlniho hazardu v systémovée
vyznamnych institucich. Jednim znich je naptiklad jasné oznacleni téch financ¢nich
instituci, které jsou systémovée dulezité¢ v takovém rozsahu, ze jejich piipadny krach by
zpisobil rozsdhlé problémy ve finanénim systému. Pouze témto institucim by mohla byt
poskytnuta pomoc, ale za podminky, Ze budou pod mnohem ptisné;jsi regulaci a dohledem
nez ostatni instituce takto neoznacené. Byly by kontrolovany rizikové transakce, jejich
likvidita, kapitdlova pfiméfenost, financni paka apod. Instituce, které by spadaly
pod drobnohled statnich organti, by mély nasledné na vybér, zda omezi své aktivity
natolik, aby se jich tato kontrola netykala a vystoupily by tak z oznaceni ,,too big to fail*

anebo se se zvysenou regulaci smifi. Vzhledem k tomu, ze regulace je Casto vnimana jako
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z4téz branici se vzestupu, predpoklada se, ze by timto byla vétSina instituci motivovana

nestat se tak systémove vyznamnou. (Bazantova, 2009)
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2 Stropovani urokovych sazeb

V kapitole 1.3 jsme si vysvétlili hlavni pfi€iny a projevy informacni asymetrie. Nyni
se zaméfime na konkrétni piipad tohoto trzniho selhéni, a to v prostfedi bankovnictvi,
na trh spotiebitelskych uvért.

Jiz bylo zminéno, ze k informacéni asymetrii dochazi také ve vztahu banka — klient
pfi poskytovani bankovnich produktii, vnaSem pfipadé spotiebitelskych uvéra.
K nerovné informovanosti dochédzi jak na strané¢ nabidky, tak poptavky. Informacéni
asymetrii s vyhodou na strané nabidky mutzeme minit ekonomickou silu financni
instituce, Casto mnohonasobn¢ vétsi védomosti o nabizenych produktech, lepsi povédomi
o konkurenci a situaci na trhu, vyssi finan¢ni gramotnost a vyuzivani riznych statisticko-
matematickych modelli k vyhodnocovani bonity klientd. Finan¢ni instituce vyuzivaji
vlastni historicka data, nahliZzeni do tivérovych registri a dal$i podnéty, se kterymi umi
profesionaln¢ pracovat.

Informacni asymetrie s vyhodou na stran¢ poptavky, tedy klienta, je predevSim
v informacich o sobé samém. Jen doty¢ny, v nasSem ptipadé zadatel o piijcku, vi nejlépe,
zda bude moci vbudoucnu dostit svym zivazkiim, a ptedevSim s jakou
pravdépodobnosti. Pfi zatajeni nebo uvedeni nespravnych informaci nemusi banka
spravné vyhodnotit kreditni riziko, a mizou ji tak v budoucnu postihnout neocekavané
ztraty.

Nejvétsi problém nastava v okamziku, kdy si klient pfi zatajovani informaci neni
pln¢ védom dusledki, které mohou nastat. Leckdy nedokaze sam spravné vyhodnotit, ze
za danych okolnosti nebude v budoucnu moci piijcku splatit. Nebo si vétSina zadatela
o pujcku viibec nepfipousti neocekdvané zmeény, jako je ztrita zaméstnani a dalsi
nepiijemné Zivotni situace, které znemoziuji kone¢né splaceni zavazku. Tim, Ze klient
neni schopen sam vyhodnotit vlastni bonitu a za snahou ziskat pjcku zataji financni
instituci pravdivé informace o jeho financni situaci, se muze dostat do averové spiraly,
kterd mtize vést az k osobnim bankrotim.

Nejen z vySe zminénych diivodd si mohou finan¢ni instituce stanovovat vyssi

trokové sazby'®, aby pokryly riziko nespravné vyhodnoceného kreditniho rizika,

10'Nekdy také jen ve zkratce IR.
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resp. disledky informacni asymetrie s vyhodou na strané poptavky, a zaroven aby ziskaly
pozadovany zisk. V pfipad¢, kdy jsou urokové sazby nepfiméfene vysoké, muze
na finan¢nim trhu dochazet k problémiim. Po celém svété se mizeme setkat s regulaci
téchto trokovych sazeb ze stran narodnich centralnich bank a jinych podobnych autorit
jako nastroje k zabranéni jistych problémt na finan¢nim trhu z dasledku nepfimétenych
urokovych sazeb financnich instituci. Jaké problémy mohou nastat a zda je stropovani
urokovych sazeb opravdu efektivnim feSenim, si ukdzeme v nasledujicich nékolika

kapitolach.

2.1 Nominalni vs. realna urokova mira

Nez se zatneme zabyvat podstatou stropovani urokovych sazeb, pojdme si
nadefinovat, co to vlastn¢ urokova mira je, a v jakych formach se s ni mizeme setkat.
Urok vznikl z potieby ekonomického subjektu, v nagem pojeti spotiebitele jako deficitni
jednotky, ktery potifebuje pro své ucely ziskat finan¢ni obnos. Ten si muze pujcit
od jiného spotiebitele, jez vlastni volné penézni prostfedky. Véfitel tedy dluznikovi
poskytne uvér. Do stanovené lhity musi dluznik véfiteli vratit zapljcenou castku
nazyvanou jistina spolu s urokem. Urok je spojen s projevem &asové preference. Lidé
obvykle preferuji spotiebu diive nezli pozdgji. Urok je vlastné zisk pro véfitele za to, Ze
se vzda své momentalni spotfeby a odlozi ji na pozdéjsi dobu.

Pro zjednoduseni vykladu budeme uvazovat ptijcku na jedno obdobi, dejme tomu
jeden rok. Revenda (2012) ve své knize uvadi néasledujici postupné odvozeni
pro ocekavanou inflaci. Oznacime-li si jistinu symbolem Fy, irok symbolem R, pak
dluznik po uplynuti jednoho roku zaplati véfiteli ¢astku ve vysi F, plati rovnice (9).

F,=F,+ R 9)

Z rovnice (9) budeme vychazet pro odvozeni urokové miry znaéené IR. Urokovou

miru definujeme vztahem (10).

_R (10)
=7

Vyse odvozenou trokovou miru nazyvdme nominalni. Tyto sazby jsou explicitné

IR

uvadéné ve smlouvach o uvéru, vkladu aj. Proto, abychom zjistili, jak se zméni kupni sila
vloZenych nebo piij¢enych penéz, musime zjistit redlnou urokovou sazbu. Za ucelem

odvozeni definice realné irokové miry si zavedeme pojem ocekavana mira inflace. Ta je
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definovana rovnici (11), kde symbol Py oznacuje soucasnou cenovou hladinu'!, symbol

P; cenovou hladinu, kterou o¢ekavame za rok.
Pl - PO (1 1)
Py

Ocekéavany nartst penéznich prostiedkd v redlném pojeti oCisténém od inflace, je

p:

redlna urokova mira oznaCena symbolem /Rg. Definujeme ji jako rozdil nominalni
urokové miry /R a ocCekavané inflace p°, viz rovnice (12). Jednd se o aproximaci
tzv. Fisherovi rovnice, plati pouze pro nizké hodnoty ocekévané inflace a nomindlni
urokové miry.
IRg = IR — p°® (12)
Pecena, Teply, & Mejstiik (2014) uvadi také ptesny tvar Fisherovi rovnice,
v ponechani naseho znaceni viz rovnice (13).

IRy = IR — p® — IRy * p¢,protoZe (13)
(1+1IR) = (1 + IRR) * (1 + p°)

Fisherova rovnice ukazuje nomindlni urokovou miru /R ve zjednoduSené struktute,
nebot’ neobsahuje napf. rizikovou a likvidni prémii. V rovnici (14) je nominalni Grokova
mira Iépe charakterizovana, nebot’ je o¢iSténa o mozna rizika. Prémie za tivérové riziko
je oznacena symbolem CRP, prémie za splatnost MP, prémie za likviditu LP a op¢ni
prémie OP.

IR, =IR— p®+ CRP + MP + LP + OP (14)

Prvni tfi slozky nomindlni urokové sazby lze snadno kvantifikovat, jelikoz ¢len
(IRr + p°) je roven bezrizikové sazb€ ry, za kterou mliZeme oznacit vynosnost statnich
dluhopisti. Tteti slozku, prémii za ivéroveé riziko, mizeme zméfit jako rating spole¢nosti.
Ale prémie za splatnost, za likviditu a op¢ni prémie se kvantifikuji stézi a k jejich odhadu
je tieba statistického modelovani. (PeCena, Teply, & Mejstiik, 2014)

Existuje mnoho teorii urokové miry. Mezi nejzndméjsi patii neoklasicka teorie
urokové miry, teorie zaptjcnich fondu a teorie preference likvidity. Z téchto uvedenych
je historicky nejstarSi neoklasickd teorie urokové miry, kterou ve zjednoduSené
interpretaci prezentoval Irwing Fisher. Povazoval irokovou miru za vyrovnavaci Cinitel

tispor a investic. Uspory jsou povaZovany za &ast piijmi, které nebyly vynaloZeny

' Pfedstavuje vSeobecnou urovef cen v ekonomice. Jedna se o vaZzeny primér cen zbozi a sluzeb v dané
ekonomice méfeny pomoci indexu spotiebitelskych cen. Nartist cenové hladiny se nazyva inflace, kdezto
pokles cenové hladiny oznac¢ujeme za deflaci.
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na spotiebu. Investice jsou priristek kapitdlu. Teorie zépUjcnich fondd rozsituje
neoklasickou teorii na strané nabidky, kde krom¢ uspor uvazuje i novou emisi penéz.
Na stran¢€ poptavky se noveé krome investic objevuje také poptavka po novych penéznich
prostiedcich. V této teorii je odivodnéna existence regulace Urokové miry pomoci
nabidky penéz, kterou lze zamérn¢ ovliviiovat. V neposledni fad€ teorie preference
likvidity stavi urokovou miru do role vyrovnavaciho cCinitele nabidky a poptavky

po penézich. (Revenda, 2012)

2.2 Zadluzenost domacnosti

Domécnost se miize zadluzit dvojim zpiisobem, a to planované, anebo neplanovang.
Prvni zpasob byva nejcastéjsi, kdy se domacnosti snazi ve svém zivotnim cyklu vyhladit
spotfebu nehled¢ na své ptijmy. Planované zadluzeni tedy kryje rozdily mezi souc¢asnou
spotfebou a budoucimi planovanymi piijmy. NejcastéjSim motivem pro momentalni
planované zadluzeni byva touha po vlastnim bydleni, po statcich dlouhodobé spotieby a
investici do vzdélani. Neplanované zadluZeni kryje neCekané udalosti domacnosti jako
napf. nemoc, ztrata zaméstnani aj. Rozhodnuti o nepldnovaném zadluzeni jiz tolik
nezavisi na vili dluznika. Toto zadluzeni byva pro finan¢ni instituce rizikovejsi z pohledu
kreditniho rizika.

Z mikroekonomického pohledu mizeme konstatovat, Ze kazda domécnost ma urcity
disponibilni pifijem, ktery se splacenim dluhti snizuje. Mze dojit také na sniZeni uspor
domaécnosti a v konecném diisledku ma niz$i disponibilni dichod vliv na snizeni
spotfeby. Dochazi k tzv. vytésiovacimu efektu z rostouci zadluzZenosti, kdy roste podil
uvérl na celkovém finanénim majetku domdacnosti. Pokud se domacnosti dostanou
do dluhové pasti, nebudou moci splacet své zavazky, coz se mize stat zdvaznym
makroekonomickym problémem. Dluhovou pasti rozumime situaci, kdy je domacnost
nucena se zavazovat k novym piijckam jen proto, aby dokézala splatit své predesié dluhy.
Z tohoto divodu zacaly finan¢ni instituce na nékterych trzich poskytovat
tzv. konsolidace. Jedna se o produkt, ktery umoznuje sjednotit stavajici ptijcky do jedné.
Klient tak splaci pouze jeden dluh s ¢asto niz§i mésicni splatkou, nez kdyby splacel kazdy
dluh zvlast.

Pokud i tak neni doty¢ny schopen dostat svym zavazkim z divodu nedostate¢nych

piijmul a majetku, ktery by mohl zpenézit, existuji v nékterych zemich opatfeni, podobné
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jako je v Ceské republice. Zde miize dluznik vyhlasit tzv. osobni bankrot nebo na néj
muze byt uvalena exekuce. Od roku 2008 mtize byt pro fyzické osoby ocitajici ve dluhové
pasti schiidné feSeni vyhlaSeni osobniho bankrotu a nasledné oddluzeni. Po celou dobu
vyhlaseného bankrotu méa osobu na starosti soud, ktery o viem rozhoduje. Uéastnikovi
garantuje ponechani finan¢ni ¢astky na Gc¢tu k pokryti Zivotniho minima a vymani ho
z vlivu exekutorti a vymahacskych spole¢nosti. Do konce poloviny roku 2017 o oddluzeni
mohla zazadat pouze osoba, kterd byla schopna minimalné 30 % svych nezajisténych
zavazki splatit do péti let. Tuto moZnost ndm umoziuje zakon €. 182/2006 Sb., o tpadku
a zpusobech jeho feSeni (insolvencni zékon).

Vlada ale schvalila novelizaci tohoto zakona. Dne 1. 7. 2017 nabyl u¢innosti zékon
¢. 64/2017 Sb., kterym se méni zékon €. 182/2006 Sb., o upadku a zptisobech jeho feSeni
(insolven¢ni zakon), ve znéni pozdéjsich piedpisii. Novela by méla zpftistupnit institut
oddluZeni $irSimu okruhu dluznikti. Nové tedy mtze do procesu vstoupit kazdy dluznik
bez ohledu na vysi svych zavazki. Proces oddluzeni trva tii, pét nebo sedm let podle vyse
splacenych dluhti. Vstupni podminka schopnost splatit miniméalné 30 % svych dluhi jiz
tedy neplati. VIada si od této novelizace slibuje snizeni vyplaceni davek lidem, ktefi se
naopak navrati zpét do ekonomického procesu a budou platit dan¢é. Nékteti ¢lenové
opozice vSak tuto zménu kritizuji z divodu moznosti masového zneuzivani oddluzeni,
jelikoz novela vybizi k tomu, Ze dluhy se platit nemusi. Mnoho lidi v dluhové pasti by
dokonce mohlo zacit pracovat nelegalné, pobirat davky a stanou se tak dlouhodobou
soucasti »sedés ekonomiky, aby se vyhnuli vétitelim.
(Sigmund, 2017; EPA, & CTK, 2018)

Tato legislativni zména je pfesné ukazkou, jak se da navySovat zadluzenost
domaécnosti pohnutky vlady. Bohuzel je toto ukazkovy ptipad negativni pobidky
k nezodpovédnému zadluzovani domacnosti. Dluznici budou provozovat tzv. moralni
hazard, kdy s védomim leh¢iho procesu oddluzeni se nebudou bat se vice zadluzit.

Pro domacnosti predstavuji rizika zejména tii faktory, jako jsou ceny nemovitosti,
urokové sazby a realné mzdy. Ceny nemovitosti odrazeji zejména vysi zajisténi ptijatych
hypotecnich uvéri, urokové sazby jsou zdkladni sloZzkou nékladl na investice a realné
mzdy jako hlavni soucast disponibilniho dichodu domacnosti urcuji schopnost splacet

piijaté véry.
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Nezaméstnanost, dluhova past, ne¢ekana zména rodinné situace, Spatné hospodarent,
finan¢ni negramotnost aj. proménné prispivajici k zadluZzenosti domacnosti mohou vést
k velkym mikroekonomickym, makroekonomickym i socidlnim problémtim. Tot’ vSe je
umocnéno, pokud si domacnosti plijcuji na nebankovnim trhu, u finan¢nich instituct,
které spadaji méné¢ nebo nékde nespadaji viibec pod dohled statnich regulatort. Kazda
zem¢ ma sva regulatorni opatteni, ale vSeobecné plati, Zze vyhodami nebankovnich pajcek
byvé absence nutnosti dolozeni piijmt ¢i moznost ptidé€leni tvéru 1 rizikovym klientim
se zaznamem vV registrech dluzniki. Neni dilezité sledovat jen, od koho si domécnosti
pujcuji, ale také jak rychle se tempo ristu zadluzenosti domacnosti zvysuje. Ptilis rychly
rust by mohl na trhu vyvolat vznik cenovych bublin napt. opét aktudlni trh nemovitosti,
coz ohrozuje stabilitu finan¢niho systému. Dal$im rizikovym faktorem pro domdacnosti
mohou byt uvéry v cizich ménéach. Pii posilovani mény, ve které si domécnosti uveér
vzaly, se najednou dluh domacnosti v cizi méné zdrazuje. To samé plati v ptipadé, kdy
doméaci ména vu¢i zahraniénim ménam oslabuje. Tyto negativni pohyby kurzu
domaécnostem zpiisobi v kratkém casovém horizontu zvyseni nakladii na obsluhu dluhu.

V obecné roviné dle (iff/ZEW, 2010) Ize uvéry rozdélit do dvou velkych skupin, a to
do neucelovych Gvéra a hypotecnich uvért. Riznorodéjsi skupina neucelovych uvért se
dale déli na:

- Splatkové uvérovani
o Spottebitelska ptjcka
o Uvéry s proménlivou IR (variabilni trok i splatka)
o Fixni netcelovy uver s jednordzovou splatkou
o Finan¢ni leasing
o Smlouva o koupi (dodavatelské uvéry)
o Financovani v misté prodeje
o Odlozené platby v kupnich smlouvach
o Uvéry na bydleni
- Revolvingové uvéry
o Kontokorent (odlozené platby z debetnich karet, prekroceni bézné¢ho
uctu)
o Revolvingovy ucet (rizné modifikace kreditnich karet)

- Mikrouvéry
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Existuji ¢tyfi pfi¢iny nadmérného zadluzovani: I. Dluhy na pieziti (dluznik mé nizké
piijmy a piijcuje si na zédkladni potieby), II. Dluhy z nadmérné spotieby (dluznik ma dost
penéz, ale také ma mnoho ptij¢ek z divodu vysoké spotieby, a dostdva se tak
do finan¢nich problému), III. Dluhy z pfizplsobeni (spotiebitel se zadluzil z diivodu
vyznamné zmény ve vydajich nebo ptijmech napfi.: rozvod, nezaméstnanost, nemoc),
IV. Kompenzacni dluhy (tyto dluhy jsou zplsobeny psychickymi problémy, jako je
drogova zavislost nebo gamblerstvi. Dluhy jsou az sekundarni problém jako dusledek
revolvingové uvéry. Vefitel ¢asto nehledi ptili§ na bonitu klienta, jelikoZ se jedna pouze
o niz§i hodnoty ptjcek. Klienti maji velice snadny pfistup k avéram, a tim se snadnéji

dostanou do dluhové spiraly. (iff/ZEW, 2010)

2.2.1 (Dracionalni rozhodovani spotrebitele o spotiebé

Nazor, zZe se spotiebitel rozhoduje o spotiebé na zédklade€ svych preferencich, zastavaji
klasicti ekonomové. Moderni ekonomické vyzkumy vSak pokladaji znaéné namitky
k ne¢kterym zakladnim pfedpokladim klasického piistupu.

Klasicky pohled na poptavku spotiebitelskych uvért 1ze demonstrovat na hypotéze
permanentniho dichodu a vyhlazovani spotieby v Case neboli na hypotéze Zivotniho
cyklu. F. Modigliani svou hypotézou zivotniho cyklu minil to, ze lidé rozvrhuji spotiebu
rovnomérné béhem celého svého Zivotniho cyklu podle ocekdvanych piijmt v blizké i
vzdalené budoucnosti. Jejich zdmérem je eliminace velkych vykyvili ve spotiebé a udrzet
si tak stalou Uroven spotteby v pribeéhu zivota. Mladi lidé spotfebovavaji vice, nez si
vydélaji. Proto ve vife, ze v budoucnu budou mit vyssi piijem, se zadluzuji. Lidé
ve stifednim veéku vydé€lavaji vice, nez spotiebuji, a tak mohou splacet dluhy ze svého
mladi. Zaroven by si m¢li tvofit rezervu do dob, kdy budou stafi. Ve stafi maji piijmy
op¢t nizsi, nez je jejich aktudlni spotieba, a tak spotiebovavaji i tspory, které si nasettili
ve sttednim véku. (Holman, 2005)

M. Friedman ve své hypotéze permanentniho dichodu rozdéluje dichod
na permanentni slozku a na slozku ptfechodnou. Stal4, permanentni, slozka prameni
piedevSim z osobnich atributl ¢lovéka, jako je jeho vzdélani, schopnosti, osobnost aj.
Predpoklada se, ze tyto atributy bude mit po cely zivot a na zdklad¢ nich bude mit urcity

piijem. Napft. pokud bude nékdo povysen na zdklad€ zvySeni jeho kvalifikace, bude jeho
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rust platu povazovan za trvaly zdroj zvySeni diichodu. Tim se jeho permanentni diichod
zvysi. Do prechodné slozky patii ostatni faktory, které byvaji vysledkem nahody.
Jednotlivci formuji svilj odhad na zakladé adaptivnich ocekavani. V daném obdobi je
ve spotfebnim rozhodovani vyznamna pouze stala slozka piijmi. Dle Friedmana nema
pfechodny piijem na spotfebu zadny vliv. (Friedman, 1957)

Oba modely jsou zalozeny na ptfedpokladu, ze domécnosti zakladaji sva spotiebni
rozhodnuti na ocekavani svého zivotniho pfijmu, ktery povazuji za své
,»rozpo¢tové omezeni“. V disledku toho vykazuji urcity vzorec vyhlazovani spotieby.
Celou problematiku jesté zndzornime na modelu mezicasové volby 1. Fishera
znazoriujici rozhodovani jednotlivee mezi souc¢asnou a budouci spottebou. Na grafu €. 3
je vidét rozpoctové omezeni BL, které je dano soucasnym disponibilnim dichodem,
oc¢ekavanym budoucim disponibilnim diichodem a realnou tirokovou mirou. Bod B je dan
¢istou soucasnou hodnotou soucasného i budouciho ptijmu. Bod D naopak znazoriuje
budouci hodnotu sou¢asnych a budoucich p#ijmi tiroéenych urokovou sazbou r'2. Bod 4
oznacuje mezicasové rozlozeni spotieby, kdyZz neni mozny mezicasovy obchod za Y;
soucasného diichodu a ¥> budouciho dichodu.

Dejme tomu, ze spotiebitelova optimdlni kombinace spotieby bude v bodé¢ O.
V tomto bod¢ se nejvyssi indiferencni kiivka dotykd rozpoctového omezeni BL. Tvar
indiferencni kiivky U je dan subjektivnimi preferencemi mezi soucasnou a budouci
spotfebou. Napftiklad student bude mit souCasnou spotiebu vyssi, nez jsou jeho
momentalni ptijmy C;>M;. Soucasna spotieba tedy bude financovana pujckou. Jeho
budouci piijem je o¢ekavan ve vysi M>. Jelikoz v budoucnu bude jeho spotieba ve vysi
(>, ktera je nizsi, bude spotiebitelskou plijcku vEetné urokii splacet. Situace mize byt i
obracena, kdy napft. v ptipadé mladého podnikatele, ktery bude vydélavat vice ve vysi P;
nez je jeho soucasna spotieba C;. Vznikly rozdil bude spofit a v budoucnu, kdy bude jeho
spotieba vyssi nez budouci ptijmy C>>P», pokryje deficit z naspofenych penéz vcetné
nab&hlého uroku.

Dostavame se k jadru problému. Pfedstavme si dva spotiebitele, které maji totozné
preference, tedy maji stejné¢ zakfivenou indiferencni kiivku, ale riizné rozpoctové

omezeni. Jeden je chudsi (U) a druhy bohatsi (U’). V navaznosti na aktuélni ratingové

12 Po celou dobu uvazujeme neménnou tirokovou sazbu r.
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ohodnoceni, chudsi spotfebitel ziskd od uvérového poskytovatele uvér s vyssi IR. Bohatsi
ma niz8§i IR, proto ma usefka rozpoctového omezeni BL: jiny sklon. Na odlisnych
rozpoctovych omezeni je patrné, ze pro chudsSiho dluznika je ptj¢ovani na kor budouci
spotieby vztazené k aktudlni spotiebé mnohem vice nékladné nez pro bonitngjSiho
klienta. Pfedpokladejme, Ze oba spotiebitelé ocekavaji jejich budouci piijmy vyssi, nez
jsou nyni a preferuji nyni vyssi spotiebu, nez jsou jejich momentalni ptijmy. V ptipadé
chudsiho klienta M;; M> a bohatsSiho L;; L. Jelikoz M;<C; a L;<0O;j, tak budou oba dva
nuceni si vzit dnes uvér. Z grafu €. 3 je patrné, ze si bohatsi spottebitel ptij¢i veétsi ¢ast
béznych piijmi nez chudsi spotiebitel, protoze je to pro n¢j méné nakladné, [>m.
Vzdalenost a oznacuje mnozstvi pencz, které si bohatsi klient ptij¢uje navic oproti

chudsimu, protoze ¢eli niz§im Groktm.

Graf'3: Model mezicasové volby

Budouci spotfeba a pfijem

.
>

Soucasna spotieba a pfijem
Zdroj: viastni zpracovani

Tento ptiklad z ift/ZEW (2010) poukazuje na dulezity fakt, ze v klasickém pojeti
racionalni spotiebitel bere v tvahu 1 vysi trokové sazby pii rozhodovéani o tom, jaké
mnozstvi svého budouciho pfijmu chce momentalné spotifebovat neboli pii zvazovani
prijeti tivéru. Spotiebitel si plijcovanim za vyssi IR vyhlazuje spotiebu za vyssi naklady,
coz jeste¢ nemusi byt nutné nezaddouci. Je totiz ochotny se vzdat i podstatné Casti své

celkové spotieby, pokud mu to umoZzni spottebu ve ,,spravném* Case.
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Zaroven jsme si ukdzali, Ze nizkopfijmovi spotiebitel¢é mohou byti v dost
znevyhodnéné pozici jiz od samého pocatku tvérovani. I tento fakt miize byt motivem
k zavadéni stropovani tirokovych sazeb ¢i jiné regulaci IR jako ochrana spottebitele proti
nadmérnému zadluzovani.

Takovym protipdlem ke klasické ekonomii je ekonomie behaviordlni.
V behavioralnim pojeti ekonomické modely vychazeji z predpokladu, Ze lidé nejsou plné
racionalni. Nepiedpokladaji, Ze spotiebitelé pii zjiSténi novych informaci uvazuji
spravné. Psychologické experimenty ukazaly, ze se lidé v ramci zjednoduseni prekazek
Casto spoléhaji na heuristiku, zkusmé nebo piiblizné hledani feSeni problémd. I ptes to,
ze v mnoha aspektech lidského chovani muze byt tento pfistup vitany, na zaklad¢ tvoteni
kognitivnich ptfedsudki mize dochazet k systematickym a ptfedvidatelnym odchylkam
od racionalniho chovani. (Kahnemann & Tversky, 1974)

Klasicky vyklad spotfebniho chovéani v pribéhu casu, jak bylo uvéadéno vyse,
viz teorie permanentniho diichodu a teorie zivotniho cyklu, siln€¢ spoléha na racionalni
uvazovani spottebitele. Kromé toho, jsou zapotiebi dalsi predpoklady a to, Ze spotiebitel
zna své budouci preference a bere je v ivahu jiz pii rozhodovani v pfitomnosti, zaroven
ze lidé tvoii ocekavani ohledné svych budoucich pfijmil spravné a zohlediiuji své
rozpoc¢tové omezeni. A v neposledni fad¢ se predpoklada spravné vyhodnoceni nékladi
na uvér. Je jen tézko piedstavitelné, Ze jsou vSichni spotiebitelé schopni si vSechny vyse
zminéné aspekty uvédomovat a spravné s nimi pracovat. Z tohoto divodu muize byt
zavadégjici interpretace uvérovani jako optimalizacni prostifedek spotieby.

Jeden z hlavnich problémi predpokladu racionality spotiebitele je podceniovani rizik.
Lidé maji tendenci negativni udalosti vyhodnocovat jako méné pravdépodobné, nez
ve skutecnosti jsou. Napi. moznost nezameéstnanosti, nemoci aj. ndhlych zivotnich
nepiijemnosti si dostate¢né nepfipousti, a tim nadhodnocuji své ocekavané piijmy.
Ovsem kdyz toto udélaji domacnosti s nizkymi pfijmy, mize jim v budoucnu chybét
likvidita na splaceni svych zavazk.

A doplaceji nejen na podhodnocovéani rizik. Spotiebitelé véii svym zboznym piranim.
Racionalni spotiebitel by si vybral kreditni kartu s niz§im urokovou sazbou a vyssimi
poplatky nez kreditni kartu s vyssi tirokovou sazbou a niz§imi poplatky, jelikoz v sumé
vyjde vyhodnéji. Ale spousta spotiebiteli upiednostni kreditni kartu s vys$Sim urokem a

niz$imi poplatky z toho diivodu, Ze si naivné mysli, Ze ji nevycCerpa tak, aby z ni musel
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odvadét troky. Na stejném principu podceniuji i dobu splaceni avéru. V disledku toho
pak neni IR spravné zahrnuta do rozhodovani ve vyhlazovani spotieby v Case.

Lidska netrpélivost taktéz nepatii mezi lidské vlastnosti, ktera by podporovala
racionalni uvazovéni spotiebitele. Clovék upiednostni i mensi vyhodu nyni pred vétsi
vyhodou v budoucnu. V kratkodobém horizontu byvaji urokové sazby relativn€ vyssi nez
v dlouhodobém, coz se opét odrazi na ndkladech spotieby.

Z téchto poznatki vyplyva, Ze rozhodnuti o pijcovani penéz neni vzdy optimalni
volbou. Casto se k nému dospélo na zékladé mylnych predstav spotiebiteli. Nejvice
na ucinky téchto omyll doplaci nizkopiijmovi spotiebitelé. Vyrobci a uvérovi
poskytovatelé mohou tohoto vzorce chovani vyuzivat ku svému prospéchu. V tomto
piipadé muze byt zadouci Cinnost vladnich organii, které by strategické vyuzivani
predpojatych spotiebitelll ze stran firem a finan¢nich instituci mohly regulovat.

Vse vyse uvedené Ize shrnout do nékolika nasledujicich poznatk:

- Kdyz se domadacnosti rozhoduji o své spotiebe, Usporach a putjckach,
nezohlediiuji pouze sviij soucasny piijem, ale také jejich ocekavani ohledné
budouciho pfijmu.

- Domacnosti v moznosti tivérovani vidi predev§im moznost vymény snizeni
budouciho piijmu za momentalni zvySeni jejich piijmu.

- I vysokeé urokové sazby jsou spotiebiteli zapocCitany do spotiebitelskych cen,
které hraji roli ptfi vybéru spotieby v rdmci optimalniho rozhodovani. Kdyz
se diky stropovani urokovych sazeb stanou Uvéry pro urcitou skupinu
spottebitelll nedosazitelné, mize to v raciondlnim rozhodovani jednotlivcl
zpusobovat problémy.

- Behavioralni pfedsudky mohou vést k systematickym a nepfedvidatelnym
odchylkdm od raciondlniho chovani, kter¢ vedou k suboptimalnimu
rozhodnuti spotiebitelii. Tyto casto velmi optimistické predsudky
zpochybiiuji nazor, ze uvérovani lze oznacit za jednoznacnou raciondlni
optimalizaci spotieby.

- Jako disledek piehnaného optimismu spotiebitelii, co se tyce
nepiedvidatelnych udélosti, si jednotlivci pljCuji penize 1 pies to, Ze

schopnost v budoucnu dostat svym zavazkim je velice nepravdépodobna.
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- Spotiebitelé mohou také podcenit skutecné naklady na ptjcku. Jednak
spravné nemusi vyhodnotit dobu, béhem které budou uvér splacet, a za druhé
nemusi spravné vyhodnotit veskeré naklady na uvér, které se neodviji pouze
od urokové sazby, ale také od poplatkii a provizi. Vysledné rozhodnuti
o spotiebé muze byt tedy zkresleno, protoze spotiebitelé nemaji jednoznacny
prehled o tom, kolik budoucich splatek ovlivni jejich spotfebu v budoucnu.

Z toho také plynou konkuren¢ni vysvétleni nadmérné zadluzenosti. Prvni se odrazi
od hypotézy zZivotniho cyklu. Pouze neocekdvané nepiiznivé Soky by mély vést
spotiebitele k nadmérnému zadluzeni. Tyto Soky maji vliv jak na pfijmy, tak i vydaje
spotiebitele. Za druhé, spotieba muize byt neudrzitelnd kvili omezené racionalité ¢i
iracionalnimu chovani spotiebitelti. Dal§imi vysvétlenimi, pro¢ nékteré domacnosti konci
v nadmérné zadluzenosti, jsou moralni nebezpeci (védomi moznosti vyhlasit insolvenci),
trzni selhani (informacni asymetrie mezi véfiteli a dluzniky) a nedostate¢na financni

gramotnost. (if/ZEW, 2010)

2.2.2 Analyza uvérového trhu

Obecné se predpokladd, ze uvérové financovani piispiva k dlouhodobému
hospodaiskému rtistu. OvSem nedavné studie prokazuji, ze za urcitou hranici Gvérové
zadluzenosti domacnosti zacinaji pfinosy z celkového pakového efektu klesat.
Pti frekvenci hospodatskych cyklii nové empirické studie, stejné tak nedavné zkuSenosti
z globdlni finan¢ni a hospodarské krize roku 2008, ukazaly, Ze vysoka mira zadluZenosti
soukromého sektoru véetné domécnosti mize zvysovat pravdépodobnost vzniku finan¢ni
krize a v konecném disledku miiZze vést k niz§imu ekonomickému ristu.

IMF (2017) uvadi, Ze existuje pozitivni zavislost mezi zvySenim dluhu domécnosti
v poméru k HDP a vy$$im hospodaiskym rlistem s nizs§i nezamestnanosti v kratkodobém
obdobi. Ale béhem tii az péti let se tento vztah stava negativnim. Navic rist zadluzenosti
domaécnosti je spojen s vétsi pravdépodobnosti vzniku bankovni krize. Tyto neptiznivé
ucinky jsou paradoxné silngjsi u vyspélych ekonomik nez u rozvijejicich se ekonomik,

Nicméné charakteristika zemé a instituci mize zmirnit riziko spojené se zvySenim
uvérové zadluzenosti domacnosti. Dokonce v zemich, kde je uvérovd zadluzenost

vysokd, mizou byt negativni G€inky této zadluZenosti potlaceny prostiednictvim vhodné
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kombinace zdravych instituci, pfedpist a politik. Napiiklad lepsi finan¢ni regulace a
dohled, niz§i zavislost na externim financovani, flexibilni sménné kurzy a nizsi piijmové
rozdily mohou mirnit negativni dopady rostouciho dluhu domécnosti. To nam ukazuji i
data na obrazku 2, kterd deklaruji, ze vhodna makroobezietnostni opatieni zamétena
na uvery uspésné snizuji rust redlné zadluzenosti domdcnosti jak v rozvijejicich se, tak
ve vyspélych ekonomikach. Mnoho zemi zacalo opatfeni zavadét po posledni velké
hospodaiské krizi, které piedchazel velky uvérovy boom, jako snahu eliminovat
systémové riziko. V teoretické roviné se systémové riziko snizuje tim, Ze se koriguji
externality prostfednictvim finan¢niho systému. Na prvnim grafu obrdzku 2 sloupce
zachycuji kumulativni soucet makroobezietnostnich pravidel, jak ptisné restrikce, tak
rozvoliujici uveérovou politiku. Kiivky pak zachycuji redlné zadluzeni domacnosti
v rozvijejicich se a ve vyspélych ekonomikach. Mizeme si v§imnout, Ze pted rokem 2008
byl uvérovy boom i ptes relativné vysoké uvérové opatieni v porovnani s obdobimi jeste
predchazejicim. Ziejmé ale nebyla dostatecnd. Po roce 2008 se makroobezietnostni
politiky ve vétSin€é zemi skoro zdvojnésobily, coz mélo pozitivni vliv na snizovani
zadluzenosti domacnosti.

Na druhém grafu pak vidime odhadované primémé dopady na redlny rast
zadluZenosti domécnosti pfi zptisnéni jednoho opatfeni. Dle IMF (2017) v rozvijejicich
se 1 ve vyspélych ekonomikéach makroobezietnostni opatieni tispéSné€ snizuji redlny rist
uvéri domacnosti. Ze souboru 14 opatfeni 5 znich maji silné negativni dopady
na zadluzenost domdcnosti, tedy v disledku zavedeni téchto restrikci se zadluzenost

snizuje. Mezi nimi jsou limity ,,Debt Service To Income*!?

, regulace ,,Loan To Value
Ratio“!4, restrikce Givérovych smluv, omezeni ristu bankovnich uvér a regulace ztrat
zuveért. V priméru, na zaklad¢ zpfisnéni téchto parametrti, doSlo k poklesu ristu
zadluZenosti domécnosti o jeden az tfi procentni body. Uéinky jsou obecné silngjsi
v rozvijejicich se trznich ekonomikéch. Graf 3 na obrazku 2 jesté posuzuje vlivy opatieni
podle typu zaméfeni. Opatieni na strané¢ poptavky, DSTI a LTV, ale stejné¢ tak i

dlouhodob¢ zaméfena opatieni na stranu nabidky, se zdaji byt efektivni.

13 Ve zkratce DSTI. Jedna se o pomér dluhové sluzby, splatky Gvéru, a ¢istého piijmu dluznika.
14 Ve zkratce LTV. Vyjadfuje pomér mezi hypoteénim vérem a zastavni hodnotou nemovitosti.
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Obrdazek 2: Makroobezretnostni politika a rist zadluzenosti domdcnosti

1. Number of Macroprudential Policies and Real Household Gredit Growth

® EME macroprudential policies  — EME real household credit
{cumulative sum, left scale) {year-over-year growth, percent, right scale)
® AFE macroprudential policias — AE real household credit
{cumulative sum, left scale) (year-over-year growth, percent, right scale)
80 - - 30
60 - 20
a0 -
20< . 1
: et TN
—20 - - =10
40 -
—60 - - =20
—B0 v 1 L . ' L L L L ' L L L L -30
1990 92 94 96 98 2000 02 04 08 0a 10 12 14 16
2. Effect of Individual Macroprudential Tools 3. Effect of Combined Policies, Average by Type
(Percentage points) (Percentage points)
Jo mAll mAFs mEMEs o g mAl mAFs mEMEs - 03
B0
o |_| O] “ 0.0
= 0.3
- 06
- -049
- --12
_Sllﬂl {=] Iﬂwl_‘d_l:l mlm_ﬂl DI_‘—I:WI I=I= -':llﬁh _I—lm I_15
28 2 PLESB228 2 FEEE T § 2 £ E‘% 2
@w= = 2SS 85 & BE = ©=2 &= - E = = 21 e
e o BS 5 55 a @ >0 o'n TR T @ |y | =
EE £ EE S SBETE B EE c8 = =
58 F 2223578 3 5 £ % Supply
<5 2 BLEG € 3 g8 L2
8 £ £°23 S EZ S
£ E EE - % Macroprudential policies

Zdroj: IMF (2017), str. 79

O tom, ze by se zadluzenost domacnosti mohla stat opét hrozbou pro stabilitu
globalniho finan¢niho systému, svédci ¢isla. Median zadluzenosti domécnosti vztazeny
k HDP mezi rozvijejicimi trznimi ekonomikami od posledni celosvétové hospodarské
krize v roce 2008 do roku 2016 vzrostl z 15 % na 21 %. Mezi vyspélymi ekonomikami
se za stejné obdobi zvysil z 52 % na 63 %. Grafické znazornéni je vidét na obrazku 3.
Na toto zvySeni maji do jisté miry vliv G€inky expanzivni ménové politiky. Centralni
banky v nékolika rozvijejicich se a vyspelych ekonomikach neddvno varovaly proti riziku
nestability financniho systému z divodu zvysSeni zadluzenosti domécnosti a vysokého

nepoméru dluhu k pfijmiim, coz muze byt obzvlasté rizikové v dobé nizké inflace a
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nizkého rustu ptfijmil. Spotfebitelé s niz§imi piijmy maji tendenci byt zranitelné;si.
Priizkumy potvrzuji, Ze podil domacnosti s niz§imi ptijmy se na celkovém dluhu zvysil.

(IMF, 2017)

Obrazek 3:Dluh domdacnosti v pomeru k HDP ve vyspélych a rozvijejicich se ekonomikach (%)
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Source: IMF staff calculations.
Note: Panels show the cross-country dispersion of household debt-to-GDP ratios.
See Annex 2.1 for sample coverage.

Zdroj: IMF (2017), str. 54

Podle hypotézy zivotniho cyklu i permanentniho diichodu znamena vyssi
zadluzovéani ocekavani vyssSich pfijmi v budoucnu. Domacnosti investuji do bydleni,
vzdélani a upiednostituji momentalni spotiebu. I kdyby byla zadluzenost dlouhodobé¢
pozitivni, domacnosti se mohou dostat do problémt, kdyz za¢nou na ekonomiku ptlisobit
externi negativni Soky. Zkusenosti z posledni globalni finan¢ni krize naznacuji, Ze vysoka
zadluZenost domécnosti muiize byt zdrojem financéni zranitelnosti a miZze vést

k prodlouzeni recese. (Mian & Sufi, 2011)
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Jak jiz bylo obecné feceno, zadluzenost domacnosti vii€i HDP dané ekonomiky je
vyssi ve vyspélych ekonomikach nez v rozvijejicich. OvSem 1 v jednotlivych skupinach
existuje znacna heterogenita. Median zadluzenosti domacnosti viici DPH ve vyspélych
ekonomikach byl tedy v roce 2016 63 % a v rozvijejicich 21 %. Dokonce 1 u vyspélych
ekonomik se miZzeme setkat s rliznorodosti napt. v LotySsku se zadluzenost domacnosti
pohybuje kolem 30 %, na Kypru, v Australii, Dansku, Svycarsku a Nizozemsku mluvime
o zadluZenosti vyssi, nez je 100 % HDP. V nékterych rozvijejicich ekonomikéch je
zadluzenost velice nizkd, napt. pod 10 % HDP maji Argentina, Bangladés, Egypt, Ghana,
Pékistan, Filipiny i Ukrajina. Oproti tomu Malajsie, Jihoafricka republika a Thajsko maji
zadluzenost domdacnosti pfevysujici 50 % HDP.

Ve vyspélych ekonomikach je dluh domacnosti tvofen predevsim hypotecnimi
uvery, které tvoii vice nez 50 % z celkového mnozstvi dluhu, zatimco u rozvijejicich se
statl hypotecni uvéry netvoii ani tfetinu. Ten zbytek je tvofen pfedevsim spotiebitelskymi
uvéry, které jsou obvykle vyuzivany ke kryti kratkodobé fluktuace spotieby. Dluh
domaécnosti v poslednich deseti letech vSeobecné roste. OvSem po posledni finan¢ni krizi
v letech 2007-2008 uroven zadluzenosti k urovni HDP klesla ve Spojnych statech,
Spojeném kralovstvi, ale prekvapivé i na Islandu, v Irsku, Portugalsku, Spanélsku a
Pobalti, v navaznosti na krizi statnich dluhti. V Némecku zadluzenost klesa od roku 2000.
I ptes tyto poklesy svétova zadluZzenost domdacnosti stale roste, a to diky statiim, jako je
napt. Australie, Kanada, v poslednich letech ¢im dale vice zrychlujici se zadluzeni
v Chile, Cing, Malajsii, Thajsku, Paraguay, Polsku a v nékterych stfednich a
jihovychodnich evropskych zemi. Nutno jesté podotknout, Ze rist dluhu neni zpisobem
nizkym rastem dichodt ovliviiujici HDP, ale skute¢né zvySenim piijimani veért, coz je
¢asto zptuisobeno snadné&jsim ptistupem k tivért a snizeni urokovych sazeb.

Vysledky studii naznacuji, ze mezni hodnota, kdy je rist zadluzenosti domacnosti
HDP. U né¢kterych ekonomik zvysujici median svétové zadluzenosti 1ze tento problém
napravit opuSténim fixniho sménného kurzu, zavedenim politiky finan¢niho sektoru
podporujici finanéni instituce a Givérovy trh, zajisténim pfistupu a efektivity uvérovani a
zavedenim politiky sniZujici nerovnost v pfijmech. Mezindrodni ménovy fond ve své
zpraveé z roku 2017 uvadi vhodné opatieni na strané poptavky ve formeé omezeni vyse

dluhu k pfijmim a omezeni vySe uvéru v poméru k hodnoté¢ majetku. Jako efektivni
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opatieni na stran¢ nabidky uvérd uvadi prekvapive limity bankovnich pijcek, regulace
uvérovych smluv a uvérovych provizi. Ochrana spotiebiteli neslouzi pouze k umirnéni
zajemcu o uver, ale také pomaha zlepsit celkovou finan¢ni stabilitu. (IMF, 2017)

Casto zde hovotime o zadluZenosti domacnosti vztazené k HDP. Dal§im vhodnym
ukazatelem ke srovnani jednotlivych zemi je celkova zadluzenost domécnosti v poméru
k disponibilnim pfijmim danych domacnosti. BliZze poukazuje na situaci spotiebitelt. Lze
vyhodnotit, jaké ekonomika je vice nachylna na externi Soky, v jaké ekonomice se mohou
domacnosti dostat do dluhovych pasti a ohrozi tak stabilitu finan¢niho systému. Tento
ukazatel mizeme vidét na grafu 4, kde je zobrazen vyvoj od roku 2009 na vzorku
nekterych svétovych ekonomik az do roku 2016. I na ukazateli zadluzenost domacnosti
v poméru k pfijmim domadacnosti se potvrzuje vySe zminéné. Od posledni krize se
zadluzenost domécnosti zvySuje v Austréalii, Belgii, Kanadé, Finsku, Svycarsko, JiZzni
Koreji, Norsku a Svédsku. Velmi vysokd mira zadluzenosti vzhledem k piijmim
spotiebiteltl je v Dansku a Nizozemsku. Ale alespoii mizeme v jejich ptipadé spatfit
klesajici trend od posledni globalni hospodaiské krize. Naopak Litva, Lotyssko a Ceska

republika jsou na tom se zadluzenosti vzhledem k ostatnim statiim pomérné dobie.
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Graf 4: Vyvoj zadluzZenosti domdcnosti svétovych ekonomik v poméru k disponibilnim
prijmum v %
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Zdroj: viastni zpracovani, data z: OECD data

Zajimavy pohled nam poskytne detail vyvoje zadluzenosti doméacnosti v poméru
k disp. ptijmim v Ceské republice a Francii zobrazeny na grafu 5. Jiz od roku 1995 az
do soucasnosti je na obou ekonomikach patrny rostouci trend zadluzenosti, a to dokonce
1 po obdobi velké hospodaiské krize, kdy se tempo rlstu zadluZenosti v obou statech
snizuje. Na tento pokles dynamiky mély vliv zejména dva faktory. Jednak domacnosti
nebyly schopny unést dalSi zavazky a zaroven uvérovi poskytovatelé byli v udélovani
uveérl obezretnéjsi. Obecné plati, ze v obdobi krize domécnosti vykazuji nizsi spotiebu,
coz i s rostouci nezaméstnanosti vede k nizsi iveérové aktivite.

Lze si ale povsimnout, Ze v piipadé Ceské republiky je mira riistu zadluZenosti vétsi
nez ve francouzské ekonomice. Podle Teply et al. (2013) panuje konvergence Ceské
ekonomiky k zemim Eurozony, tedy vnasem piipad¢é 1 k Francii, jak
na makroekonomické urovni napf. v oblasti rokovych sazeb a inflace, ale i na finan¢ni
urovni. Oproti jinym statiim Eurozoény ma Ceskd ekonomika relativné nizkou penetraci
finan¢nich produkti. Tuto diferenci se snazi postupné snizovat, ¢imz je ¢eska ekonomika

motivovana inovovat nabidku financ¢nich produktl typu spotiebitelskych uvéra ¢i
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hypoték. Tak vzniké dalsi prostor pro zadluzovani ¢eskych domdacnosti. A jak je z grafu 5

patrné, ¢eska ekonomika ma jesté v ,,zodpovédném* zadluzovani znacny potencial.

Graf 5: Vyvoj zadluzenosti domdacnosti CZE a FRA v poméru k disp. prijmum v %
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Pro komplexni srovnani zadluZzenosti Ceské ekonomiky s ostatnimi c¢lenskymi
zemémi Evropské unie je vhodné ekonomiky zasadit do porovnani procentudlni
zadluzenosti vici HDP s hrubym domacim produktem danych ekonomik na hlavu.
Takové srovnani pro rok 2016 je mozné vidét na grafu 6. VSechny zemé, které jsou vys
nez je Ceska ekonomika, jsou vice zadluzené vici HDP nez my. Ale také vSechny
ekonomiky napravo od nas vykazuji vy$si roéni HDP na hlavu. Ceské domécnosti jsou
tedy relativné malo zadluzené oproti nékterym jinym statim EU, ale jsou také podstatné
chudsi. Relativni zadluzenost pak ceskych domacnosti k jejich ekonomické situaci
nebude tak nizka v porovnani s doméacnostmi siln¢jSich ekonomik. Z tohoto grafu
vyplyva, ze le¢ mame v zadluzovani dle grafti 4 a 5 jisty potencial, ristu zadluzenosti
domaécnosti by mél prechazet riist HDP. Otdzkou vSak zlstava, zda rist HDP neni naopak

podpofen zvySenim se zadluZzenosti domacnosti. Dle mého nézoru, do jisté miry urcité

ano.
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Graf 6:Zadluzenost statit EU vzhledem k jejich HDP per capita za rok 2016
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Zdroj: viastni zpracovani, data z: EUROSTAT

Otazkou tedy ziistava, zda je zadluzovani domacnosti pozitivni ¢i negativni jev. Jak
jiz bylo uvedeno na zacatku této kapitoly, mizeme hovofit o pozitivni z&vislosti mezi
ristem zadluzenosti domacnosti v poméru k HDP a vy$§im hospodaiskym ristem s nizsi
nezameéstnanosti v horizontu tii az péti let. ZadluZeni domacnosti nezptisobuje nic jiného
nez piesun budouci spotieby do pfitomnosti. Je jen na domécnostech, zda se ivérovani
chopi zodpovédné, nebudou si brat ivéry u nediveéryhodnych instituci, a zda nebudou
podcenovat mozna rizika vypadku pfijmi v budoucnu, resp. budou schopni spravné
odhadnout svou budouci ekonomickou situaci. V&etné uvédomeéni si, Ze existuje néjaky
hospodaisky cyklus, ve kterém konjukturu stiida recese, a to pofad dokola. Pokud by
tomu tak bylo, je mozné, Ze zadluzovanim se praveé podpoti ekonomicky rist, coz bude
mit i pozitivni dopad ne jejich ekonomickou situaci v budoucnu. Pokud by se ale jednalo
o piili§ prudky nartst spotfeby, jez tlaci na aktudlni agregatni poptavku, hrozi riziko

narGstu cen a vytvaii se na trhu prostor pro vznik bublin. Tyka se to piedevsSim

mezinarodné neobchodovatelnych statki, napt. nemovitosti. V horizontu do tii az péti let
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muzeme tedy hovoftit o tom, ze zadluzovani domacnosti neni problém. Zadluzovani vsak

nesmi ziskat pfilis rychly rust.

2.3 Stropovani IR jako (me)vhodny nastroj pro ochranu
spotiebitelu

Ackoli v poslednich desetiletich na svétovych financnich trzich pievazoval trend
liberalizace, po posledni financ¢ni krizi se opét zacalo diskutovat o riznych opatienich
zabranujici vzniku podobné krize. Mezi né€ patii i kontrola urokovych sazeb jako néstroj
ochrany spotiebitell. Nejnovéjsi vyzkum provedla Svétova banka v roce 2014. K tomuto
datu uvedla 76 zemi, které pouzivaly jakoukoli formu limit na urokové sazby. Je vSak
tento zpusob regulace efektivni? Jaké dopady s sebou nese tato forma regulace? Na tyto

otazky se pokusime ziskat odpoveéd’ v nasledujicim textu.

2.3.1 Komponenty urokové sazby

Abychom dokazali posoudit vhodnost stropovani urokovych sazeb jako politického
nastroje, je dobré védeét, z ceho se vlastné takova sazba skladd. Obecné lze tvrdit, ze

urokové sazby se skladaji ze Ctyt slozek, viz obrazek 4.

Obrdazek 4: Komponenty urokové sazby

Zdroj: Podle Miller (2013) s. 1, vilastni zpracovani

Naklady financovani jsou prostredky, které musi finan¢ni instituce vynalozit
k ziskani castky, kterou hodla ptjcovat dale. Naptiklad u komerc¢nich bank byvaji

nejcastéji naklady financovani trokové sazby, které jsou uvaleny na vklady klientd.
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Druhou vyznamnou c¢asti jsou reZijni ndklady. Ty mizeme rozdélit jesté do tii
kategorii. V prvni jsou obecné a rezijni naklady spojené s provozovanim sité pobocek a
kancelari. Do druhé tfadime naklady na zpracovani uvért a jejich vyhodnocovani.
Muzeme konstatovat, ze tyto ndklady rostou s rostoucim stupném informacni asymetrie.
Do tieti kategorie miizeme zahrnout naklady na rozSifovani dostupnosti banky klientim,
na vyvoj novych produktl a inovaci. Prave tato slozka, rezijni ndklady, a zejména naklady
na zpracovani uvérit hraji roli v cenovych rozdilech mezi bankami poskytujici velké
uvéry a institucemi poskytujici mikrofinancovani. Lze pomoci nich také vyhodnocovat
institucionalni efektivnost.

Poskytovatelé uveért jsou vystaveni kreditnimu riziku. To se musi taktéz odrazit
na cen¢ pujcovanych financénich prostfedki. Finan¢ni instituce poskytujici avéry
s efektivnim kreditnim scoringem by mély byt schopny snizit sazby spolehlivym
dluznikiim a bezohledné dluzniky penalizovat vyssi irokovou sazbou.

Posledni komponentou urokové sazby je zisk, jehoz velikost se opét lisi od typu
instituce. Akciové spole¢nosti budou vice tlaceny akcionafi k vykazovani vétsiho zisku
nez ostatni formy spole¢nosti poskytujici tvéry. (Miller, 2013)

Jak je z vy¢tu komponent nomindlni Grokové sazby patrné, nikde jsme nezahrnuli
z4dné vedlej$i poplatky ani provize poskytovateli. Nicméné pro transparentnost
nakladovosti Gvérta spotiebiteltim, pro efektivnéj$i uvaleni stropovani urokovych sazeb
ve smyslu stropovani veskerych nakladii na uvér aj. je dalezité umét procentualné vycislit
nakladovost ptjcovani penéznich prostfedki jako celek. Z tohoto diivodu napi. CCD
2008'5 rozlisuje mezi APRC'S, u nds zndma ro¢ni procentni sazba nakladii'’, uréena
pro zvefejnovani cen a vypujcni trokovou sazbou pro vypocet urokl. RozliSeni sazeb je
z davodu toho, ze APRC neumoznuje kalkulaci uroku. Zjednodusené¢ Ize fici, Ze se jedna
o miru rastu pométujici celkovou ¢astku zaplacenou klientem za uvér a ¢astku ptivodné
vyplacenou klientovi jako vySe uvéru. Zahrnuje veskeré poplatky a provize platici nad
ramec urokové sazby a vypocitava se na rocni bazi. Na druhé strané vypljcni urokova

sazba neboli nominalni urokova sazba, umozituje mnohem snadnéji vycislit urok z uvéru,

15 Zkratka pro Directive 2008/48/EC of the European Parliament and of the Council of 23 April 2008 on
credit agreements for consumers and repealing Council Directive 87/102/EEC.

16 Zkratka pro Annual Percentage Rate of Charge.

17 Ve zkratce RPSN a vyjadiuje tirokovou miru, pro kterou se rovna ¢ista souc¢asna hodnota ziskaného tivéru
Cisté soucasné hodnoté vSech vydaju spojenych s tivérem.
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ale neodrazi vérné vysi ceny poskytnutého uvéru zahrnujici faktory jako délku uveéru,
pocatecni naklady, pritbézné poplatky za vedeni averu apod. (iff/ZEW, 2010)

Ptiloha 1. smérnice Evropského parlamentu a Rady 2008/48/ES o smlouvach
o spotiebitelském tuveéru konkrétné stanovuje vypocet APRC. Piiloha I. smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2014/17/EU o smlouvach o spotiebitelském uvéru
na nemovitosti urcené k bydleni predeslou smérnici mirné upravuje, a piedevSim
dopliiuje o nekteré dodatecné predpoklady pro vypocet ro¢ni procentni sazby néakladu.
APRC neboli ¢esky RPSN vyjadfuje na ro¢nim zéklad¢é celkovou soucasnou hodnotu
cerpani rovnou celkové soucasné hodnoté splatek a plateb poplatkli. Vypocet vyjadiuje
rovnice €. (15).

(15)

2.

m
k=1

m
Ci(1+ RPSN) Tk = Z D;(1+ RPSN)~St
1=1

m vyjadiuje ¢islo posledniho ¢erpani; & je Cislo Cerpani, proto / <k <m, Cije Castka
cerpani k; Ty vyjadiuje Casovy interval mezi datem prvniho Cerpani a datem kazdého
nasledného Cerpani vyjadieny v letech a zlomcich roku, proto ti = 0; m " je Cislo posledni
splatky nebo platby poplatkti; / reprezentuje Cislo splatky nebo platby poplatki; D;je vyse
splatky nebo platby poplatkt; S; vyjadiuje Casovy interval mezi datem prvniho Cerpani a
datem kazd¢ splatky nebo platby poplatkii vyjadieny v letech a zlomcich roku.

Rovnice muze byt zapsana také pomoci jediné sumy a tokové veliCiny Ax Tato
veli¢ina bude bud’ zaporna, nebo kladna, podle toho, zda byla ¢astka zaplacena nebo
inkasovana v obdobich / az n, vyjaddfeno v letech viz rovnice (16). Dale Ptiloha
I. Smérnice uvadi poznamky k vypoctu a vymezuje dodate¢né piredpoklady pro vypocet
RPSN.

- (16)
S= z A (1 + RPSN)~T
k=1

I pfes snahu kvalitné¢ nadefinovat APRC, aby zahrnovala, pokud mozno veskeré
naklady na uveér a klient by tak byl obeznamen o celkové nakladovosti jeho uvéru, existu;ji
stale praktiky, které dovoluji iivérovym institucim uctovat vysoké poplatky, které se do
APRC nepromitnout. Velkovym problém jsou napiiklad obrovské poplatky uctované
za vyber hotovosti z bankomatu z kreditni karty. Bud’to klienti nemaji u vérové instituce
bézny ucet, aby si finan¢ni prostiedky z kreditni karty na né&j ptevedli, nebo nejsou

o vysokych poplatcich za vybér obeznameni. Tento poplatek se do APRC bohuzel
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nepromitd a dovoluje to Gvérovym institucim tak obejit transparentnost nakladovosti
kreditnich karet.

Podobnym ptikladem miize byt nulovy trokovy uvér poskytnuty pii koupi
automobilu. Automobilova spole¢nost umozni prodej vozu na splatky bez jakéhokoli
navyseni, ale pfi okamzité platbé zdkaznik ziskal az 15% prémii. MiiZeme to nazvat
obracenym nékladovym prvkem, v némz je urok definovany jako kapital, a tim se tak ¢ini

neviditelnym.

2.3.2 Zakonitosti stropovani IR

Ekonomicka teorie tvrdi, ze trzni nedokonalosti vychazeji jak z informac¢ni asymetrie
s pfevahou na stran¢ uvérovych poskytovatelii, tak z neschopnosti véfitela rozliSovat
mezi bezpecnymi a rizikovymi dluzniky, coz lze oznalit za informacni asymetrii
s pfevahou na strané dluzniki. Uvérovy poskytovatel pii rozhodovani o kreditnim riziku
nemuze pln¢ identifikovat potencial klienta splacet. Vznikaji dva zékladni problémy:

- Nepriznivy vybér — klienti s prokazatelné¢ nizSim kreditnim rizikem jiz
pravdépodobné uvér obdrzeli. Klienti, ktefi na trhu ziistali, maji bud’ vyssi
riziko nesplaceni Uvéeru, nebo nizsi, ale nemaji ho jak prokazat. Tyto dva
piipady od sebe nelze rozeznat, a tak avérovy poskytovatel urci agregovanou
IR, kterda bude vyhodnéjsi pro klienty pravé s vysSSim rizikem nesplaceni
zavazku. Tento fakt vede ke zvySené pravdépodobnosti selhani jako celku
€Xx ante.

- Mordlni hazard —Klienti ptjcujici si za vyS$si IR mohou byt nuceni investovat
prostiedky do rizikovéjsich investic kviili pokryti vypijcnich nakladd, coz
vede k vyssi pravdépodobnosti selhani ex post. (Miller, 2013)

Moznym feSenim, jak mlze uvérovy poskytovatel nepiiznivému vybéru predejit, je
nabizeni dvou moznosti u stejného typu uvéru. Bud’ s vyssi trokovou mirou, ale
na zajisténi. Nizkorizikovy dluznik si vybere variantu sniz$i IR s pozadavkem
na zajisténi. Kdezto u vysoce rizikovych dluzniki, kde je pravdépodobnost selhani vyssi,
bude prevladat poptavka po uveérech svyssi IR bez pozadavkli na zajisténi.

(if/ZEW, 2010)
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Je dilezit¢ poukazat na to, ze se financni trhy typicky segmentuji tak, ze velké
poskytujici mikrofinancovani poskytuji klientim drobné&j$i pljcky za vyssi urokové
sazby. Nekde uprostied mensi komercni banky zajist'uji ivérovani stifednim a velkym
podnikiim. Co se tedy stane pii zavedeni limit horni hranice IR na takto segmentovaném
trhu? Dopad se odrazi pfedevsim na spoleénostech poskytujici mikrofinancovani'®. Jejich
IR jsou oproti klasickym bankovnim sazbam vyssi zejména z diivodu vyssich rezijnich
nakladi. Jak jsme jiz uvadéli v kapitole 2.3.1, rezijni ndklady obsahuji mimo jiné naklady
na vyhodnoceni zadosti o ptjcku, které nejsou ptimo imérné s vysi pijcky. Tento fixni
naklad se musi odrazit na cené zapujcky jak u velkych, tak malych ptij¢ek. A aby byl
naklad z malych pijcek pokryt, jsou instituce nuceni IR zvySovat. Klienti MFIs vyssi
urokovou sazbu radi zaplati, jelikoz se jedna predevsim o klienty, ktefi by na standardni
pujcku nedosahli. Celou problematiku zavedeni stropovani IR pfi takto segmentovaném

trhu zachycuje graf 7.

Graf'7: Uvaleni stropu IR pri typickeé segmentaci trhu

A

Urokova sazba %

Mensi banky

-

Velke banky

P
-

Velikost ptjéky
Zdroj: Podle Miller (2013) s. 3, viastni zpracovani

Vlada se timto krokem snazi stimulovat poskytovatele uvérového financovani, aby
zvysili pistup k ivérim a soucasné se snizily trokové sazby. Snazi se vychylit kiivku
nabidky, aby byla uspokojena poptavka v bod¢ C. Rovnovaha se ndm tedy pfenese z bodu
A do bodu C.

18 Dale jen MFIs (Micro Finance Institutions).
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Takové mysleni vSak ignoruje Cinnost finanénich instituci pasobicich v kontextu
asymetrie informaci. Ulozeni maximalni ceny uveérG zvétSuje problém neptiznivého
vybéru. Spottebitelsky prebytek, na grafu 7 prostor mezi kiivkou poptavky D a stropem
IR, se po posunu rovnovazného stavu zbodu 4 do bodu C zvétsil. Tento piebytek
zahrnuje poptéavajici po tivérech s neidentifikovatelnou bonitou. Po uvaleni stropu se tedy
mnozstvi téchto zadateli jest€¢ zvysilo. Véfitelé maji tfi moznosti, jak se s timto
problémem vypotadat.

Uvérovi poskytovatelé mohou navysit pijéovani, ¢imz se ale zvysi podil ptjéovani
nebonitnim klientim a instituci se zvysi nedobytné pohledavky. Druhou moznosti jsou
investice do modell a systéma vyhodnocovani bonity klienti. Instituce tak bude moci
Iépe rozeznat bonitni klienty od téch nespolehlivych, avSak se investice promitne
do zvyseni rezijnich nakladi. Posledni moznosti jsou investice do inovaci ¢i vyvoji
novych produktti, které prilakaji spiSe klienty s potencidlem splaceni zavazku. I tato
investice se ale musi promitnout do zvyseni rezijnich nakladi.

Vsechny tii moznosti zvysuji naklady uvérovych instituci, coz tla¢i kiivku nabidky
zpét doleva do bodu B. Poskytovatelé tvérového financovani nemohou absorbovat
zvySeni ndkladl pti zachovani zisku, a tak poskytnou Gvér pouze klientiim, ktefi na n¢j
doséhnou za stanovenych podminek, a ostatnim klientim bude tvér zamitnut. V bod¢ B

se na trhu poskytuje mensi mnozstvi tvért, coz je pro trh nezadouci. (Miller, 2013)

2.3.3 Diivody pro zavedeni horni hranice IR

Jednim z hlavnich diivodt, proc fada vlad zavadi horni hranice urokovych sazeb jako
politicky ¢i ekonomicky nastroj, je snaha poskytnout podporu ur¢itému odvétvi
hospodarstvi ¢i ekonomické oblasti. A to proto, ze se mize v této oblasti vyskytovat
ve vétsi mife trzni selhani nebo je sem tieba ptivést vice financnich zdrojl, nez je trh sdm
schopen alokovat. Piikladem mutze byt naptiklad zamétfeni se pouze na malé a stfedni
podniky ¢i podpora zemédé€lského sektoru.

Pro zavedeni tohoto opatfeni mlize byt i argument, Ze finan¢ni instituce si Gctuji
nadmérné zisky, které se promitaji do vyse trokovych sazeb dopadajici na klienty. DalSim
Castym divodem aplikace hornich limitii IR jsou proti lichvarské umysly. Smyslem
vladni intervence je potlait trzni selhdni v podobé ochrany zranitelnych klienta

od predatorskych praktik uvérovych poskytovateli. Vychazi se zde z predpokladu, ze
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poptéavka po uvérech za vyssi irokové sazby je cenové neelastickd, a tak financni instituce
mohou zneuzit svou prevahu v informacni asymetrii na ukor piijatelnych podminek
klientd.

Statni intervence miize byt zavedena v dobrém Umyslu taktéz proti agresivnim
pujckdm nabizenych na zdkladé predpokladu, ze uvérovy poskytovatel je 1épe
informovan o bonité¢ klienta, neZ je on sdm. Tato domnénka je zaloZena na existenci
riznych uvérovych registr a faktu, ze velké instituce dokazi s témito daty mnohem Iépe
pracovat nez sam zadatel o Givér. A mize se stat, ze véfitel schvali Gvér i1 pfes védomi
Spatné bonity klienta a ptijde tak proti zdjmu domécnosti. V tomto ptipad¢ by regulace IR
pomoci stropti mohla mit opodstatnéni. OvSem to, ze véfitel je vice informovan jesté
nutné neznamena, ze agresivni ptjcky bude poskytovat. Situace byva spiSe opacna.
Jednaji konzervativné a nabizeji méné tivéri, nez je Zadouci, a to by stropovani tirokovych
sazeb mohlo na spiSe zhorsit. V konecném diisledku by tedy toto feSeni nebylo optimalni.
Misto otazky, zda véfitelé jsou 1épe informovani o riziku selhani nez klienti sami, je spiSe
na misté se ptat, zda tito véfitelé jsou agresivni pljcky vitbec ochotni poskytovat.
(iff/ZEW, 2010)

Stanoveni horni hranice IR se také miize stat vefejnym zdjmem tim, Ze zajisti
spravedlivou a pfiméfenou urokovou sazbu. Nebo jak bylo vysvétleno v kapitole 2.3.2,
z divodu nejvétsiho vlivu stropovani sazeb na instituce poskytujici mikrofinancovani, se
muze diky omezeni pfistupu k uvérim nizkoptijmovym spotiebitelim piedchazet
socialnim Skodam. (OFT, 2010)

Vzhledem k asymetrii informaci mohou byt ceny za Uvér libovolné, a jsou tedy
protisoutézni. Instituce tak mohou stanovovat vysSi ceny, nez jsou jejich skutecné
naklady na poskytnuté finan¢ni prostfedky. Za piedpokladu snizeni IR v disledku
zavedeni hornich limit IR maji tedy véfitelé stale prostor pro plynulé fungovani.

Zajimavym zji§téni pro pfemysleni nad zavedenim stropovani urokovych sazeb je i
vysledek, ktery vzesel z vyzkumu Goldsmith & Martin (2014). Studie byla provedena
v Novém Mexiku a tykala se situace stropovani urokovych sazeb riiznych uvérovych
produktli, ndzort spotiebitelll na tento typ regulace a viibec povédomi o vysi ndkladovosti
uvérovani a statni regulace napiic¢ Spojenymi staty. Vysledkem bylo, Ze Americané jsou
vSeobecné zastdncem stropovani IR. A to pfedev§im konzervativné smyslejici lidé. 57 %

respondentll oznacujicich se za velmi konzervativni a dokonce 82 % respondentii
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oznacenych Cisté za konzervativni politicky podporuji horni limity urokovych sazeb.
Proto se miizeme ptat, pro¢ v tom piipad¢ se spotiebitelé aktivneji nezapojuji do podpory
zakont, které maji zajem na stropovani trokovych sazeb? Na tuto otazku odpovida pravé
vyse zminény vyzkum. Jednak si mnoho spotiebiteld mylné mysli, Ze IR jsou omezené,
i pfes to, ze nejsou'®. Lidé mylné chapou a podcefiuji ochranu spotiebitele, nez jim
aktualni zdkony poskytuji. A za druhé, 1 kdyz dluznici si jsou védomi neexistence
regulace IR, uz nemaji ponéti o tom, Ze si spotiebitelé tctuji tirokové sazby na urcitych
typech uvérovych produktii klidné i nad 200 %. Z dotazniku vzeslo, Ze i ve state, kde si
vétitelé pravidelné uctuji od 400 % do 1110 % ro¢né, 81 % dluznikli si vibec
neuvédomuje nédkladovost téchto piijcek. Toto zjisténi podporuje argumenty pro zavedeni

regulace urokovych sazeb jako ochrany spotiebiteltl pied absenci finan¢ni gramotnosti.

2.3.4 Argumenty proti zavedeni horni hranice IR

Ostatné jako u vSeho, i1 zde ma tento politicky a ekonomicky nastroj své odptrce. Ti
argumentuji tim, Ze z dlouhodobého hlediska je feSeni zavedeni hornich limitd IR
neefektivnim nastrojem. Jak lze vidét na grafu 8, stropy IR omezuji pfistup k tvéram.
Poptdvané mnozstvi pfevySuje nabizené, a na trhu tak vznikd mezera ve formé

neuspokojenych zadosti o ptjcky.

19 Pfes 58 % respondentl si mysli, e kreditni karty maji stropy IR a pies 43 % to predpoklada u
kratkodobych avéru.
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Graf'8: Neuspokojené Zadosti o piijcku pri stropovani IR
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Zdroj: vlastni zpracovani

Dal$im argumentem proti zavedeni hornich limitd IR jsou vys$$i pozadavky na
zajisténi poskytnutych pujéek v disledku neptiznivého vybéru. Jak bylo popsano
v kapitole 2.3.2, na trhu zlistavd neuspokojena poptavka klientii s horsi bonitou nebo
klientt, ktetfi nejsou schopni svou bonitu prokézat. Po zavedeni horniho limitu IR se nové
vznikld Urokova mira bude pravdépodobné vice hodit klientim snizsi bonitou.
V disledku toho budou finan¢ni instituce ptijcovat klientim s vys$Sim zajisténim, ¢imz se
vytvaii neefektivita finan¢niho zprostfedkovani. Na trhu tedy ziistane neuspokojena
poptavka klienti, ktefi to ze vSeho nejvice potiebuyji.

Regulaci urokovych sazeb se snizuji zisky uvérovym institucim. I kdyz nemusi jit
plné na nulu, mize to instituce pfimét omezit investice na novych trzich. V extrémnich
piipadech mohou uvé€rové instituce opustit trhy napf. venkovské oblasti nebo jiné
nakladné segmenty uvérovani, u kterych se stézi pokryvaji naklady. Disledkem toho
muze byt obraceni se klientl s nizkymi pfijmy a malymi moznostmi na formalnim trhu
na nelegélni instituce. Cerny trh uvérovani se tedy v disledku zavedeni stropti IR
zvétSuje. Obecné neuspokojené zadosti o ptijcku, které jsou zobrazeny na grafu 8, mohou
byt uspokojeny praveé na ¢erném trhu, pravdépodobné s vyssi tirokovou sazbou.

Problematické je i urceni spravné vyse stropu. V zemich, kde definice tirokové sazby
neni jasna nebo do ni nejsou zahnuty poplatky a provize, mize mylné¢ dochazet
k ptredstavé, ze finan¢ni instituce své urokové limity dodrzuji. Své zisky vSak nahani

na riznych poplatcich a provizich, které nejsou povazovany za soucast urokové miry.
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Tam, kde zase nejsou limity stanoveny pfili§ nizko, tak je pravdépodobné, Ze se urokové
sazby budou stale zvySovat a pfiblizovat smérem k horni hranici dané stropu. Zaroven,
aby meély stropy urokovych sazeb alesponn néjaky vyznam, musi byt stanoveny
pod hladinou trznich urokovych sazeb.

Zaroven se sniZuje transparentnost Uvérovani, rozmanitost produkti a konkurence
na trhu. Pfi stropovani IR se Gvérovy poskytovatelé stahuji z trhu a hospodaiska soutéz
klesa. To vede kuzsi nabidce uveérovych produkti na trhu a k menSim pobidkam
k inovacim. (Maimbo, Gallegos, & World Bank Group, 2014)

Soucasti jakéhokoli argumentu pro zavedeni hornich limitd urokovych sazeb je
piedpoklad, ze poptavka po uvéru je cenové neelastickd. Pokud by nebyla a poptavka
na trhu po uvérech by byla velmi citliva na malé zmény trokovych sazeb, pak by byly
mnohem mensi divody pro zasahy regulatorti. V elasticité je zahrnuto i to, ze dluznici
jsou schopni si vysi nakladi uvédomovat a spravné vyhodnotit konkurenéni nabidky.
Karlan & Zinman, (2008) provedli ndhodnou kontrolni studii vJizni Africe, aby
otestovali piedpoklad, ze chudi lidé jsou relativné necitlivi na pohyb trokovych mér.
Zjistili, ze okolo standartnich urokovych mér vétitelt kiivka elasticity poptavky je velmi
strma, tzn. Ze i maly nartst IR mize vést k vyznamnému poklesu poptavky po uvéerech.
Pokud chudi lidé rychle reaguji na zmény IR, predpoklada se, ze lichvaiské ptijcovani by
v praxi nebylo dlouhodobé udrzitelné na komerc¢ni tirovni. V diisledku toho zde tedy neni

takova potieba vladnich zasahti do regulace hornich limit urokovych mér.

2.3.5 Charakteristiky jednotlivych rezimi stropovani IR

Kdyz chce vlada v n€jaké zemi zavést urcitou formu kontroly trokovych sazeb, je
nutné, aby se presn¢ nadefinoval systém, ktery ma byt pouzit. Kdo bude kontrolu
provadét, jaké jsou kritéria stropu, metodika vypoctu, regulacni zmény a dalsi relevantni
aspekty. RozliSuje se, zda je opatfeni platné pouze pro bankovni sektor nebo i pro
nebankovni finan¢ni instituce.

Naptiklad ve Francii se stropy urokovych sazeb 1isi podle druhu a délky avéru. Jsou
stanoveny na tfetinu nad prevladajici trzni sazbou pro dany segment trhu. V Némecku
nejvyssi soud usnesl, ze dvojndsobné vysoka sazba nez je relevantni trzni sazba, je

v rozporu s dobrou moralkou. To dokazuje, ze existuje fada definic omezeni urokovych
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sazeb stanovenych dle odliSnych politickych cilti vyty€enych jednotlivymi svétovymi
ekonomikami. (ift/ZEW, 2010)

Podle studie Maimbo, Gallegos, & World Bank Group (2014) ze 152 zemi
spadajicich do regionu Svétové banky 61 zemi vyuziva limity uvérovych urokovych
sazeb. Na grafu 9 lze vidét tyto zemé vyuzivajici stropy rozdélené dle jednotlivych
regiond. Nejvice jich najdeme v oblasti subsaharské Afriky?°, kde regulaci IR v podobé
stropovani zavedlo 50 % statl této oblasti. Druhou pficku zastava Latinskd Amerika a
Karibik vyuzivajici stropy trokovych sazeb 48 % zemi tohoto regionu. Ve vychodni Asii
a Tichomofii je uz jen 7 zemi vyuzivajicich tuto metodu regulace, ale pokryva to

nezanedbatelnych 44 % této oblasti.
Graf 9: Zeme vyuzivajici limity IR dle regionit Svétové banky

ZEME VYUZIVAJICI LIMITY IR DLE REGIONU

M South Asia B Middle East and North Africa
M Latin America and the Caribbean m Europe and Central Asia

M East Asia and the Pacific M Sub-Saharan Africa

Zdroj: Podle Maimbo a Gallegos (2014) s. 6, vlastni zpracovani

K roku 2014 celkoveé 76 zemi svéta uklada urcitou formu trokovych limitti na avery.
Kompletni jejich vycet naleznete v ptiloze 1.
Nyni pojd'me rozebrat jednotlivé aspekty riznych forem stropovani trokovych

sazeb, které se pred zavedenim v ur¢itém statu musi jasné nadefinovat. Prvnim aspektem

20 Oblast kontinentu bez severni Afriky, vCetn& statd Sudan a Jizni Sudan, které jsou jinak OSN
klasifikovany jako Severni Afrika.
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pii stanoveni regulace urokovych sazeb je urCeni zdrojové autority. Z ¢eho vlastné
vyplyva, Ze urcita pravidla musi byt dodrzovana. RozliSujeme tfi formy zdrojové autority.
Jedna se o kontroly urokovych sazeb, lichvarské limity a de facto stropy. Kontroly IR
jsou obvykle zakotveny v bankovnich zdkonech nebo zdkonech centradlni banky
ukladajici pravo hlavnimu reguldtorovi stanovit maximalni Urokovou sazbu z Gvéri
pro regulované financni instituce. Lichvaiské limity se obecné nachdzeji v zdkonech o
lichvé a ukladaji pravo autorité stanovit limity sazeb pro urcité financni instituce. Subjekt
zodpovédny za stanoveni hornich hranic se zde mtize liSit. Nej€astéji to byva centralni
banka. V jinych ptipadech se mize jednat o soud, zdkonodarce, parlament ¢i ministra
financi. Posledni formou jsou stropni rezimy, které nejsou formalné zakotveny do prava.
Urokové sazby se viak udrzuji pod uréitou Grovni prostfednictvim politického tlaku nebo
soudniho aktivismu. Sazby mohou byt staitem dotované ¢i potlaceny urcitymi vladnimi
programy.

Se zdrojovou autoritou velmi Uzce souvisi prdvni ndstroje. NejcastejSim pravnim
nastrojem pro uplatiiovani limitt IR jsou zékony o lichvé. Nasleduji je trestni ¢i obCanské
zakony a v neposledni fad¢ zdkony o spotiebitelskych uvérech. V mensi mife se miizeme
setkat i se zakotvenim v zdkonech o mikrofinancovani a druzstevnich zaloznéch.

DalSim dtilezitym hlediskem pfi stanovovani této urokové regulace jsou kritéria. Je
zasadni si urit, co pfesn¢ ma byt limitovano. Kdyz jsme v kapitole 2.3.1 obecné
rozebirali komponenty urokové miry, nikde v ni nebyly zahrnuty rGzné poplatky a
provize za zpracovani uveéru. Je tedy stézejni si nadefinovat, zda budou povazovany
za soucast urokové miry, ktera ma byt regulovana, ¢i nikoli. Jsou znamy typy trokovych
sazeb, které v této véci rozeznavame. Prvni je efektivni urokova mira, do které jsou
zahrnuty vSechny finan¢ni naklady. Obsahuje tedy mimo jiné poplatky a provize.
Vyjadiuje se jako procentni podil nédkladii k vysi pijcky vynalozenych za kazdé platebni
obdobi. Jednd se o nejbézngjsi typ. Druhym typem, nejvice vyuzivanym
v zapadoevropskych zemich, je rocni procentni sazba. Ziskame ji vynasobenim efektivni
IR poctem obdobi za rok. Zahrnuje tudiz vSechny provize a poplatky, i ty, které se plati
naptiklad ro¢né. Poslednim typem je nomindlni urokova sazba, kterd se objevuje
na uvérové smlouve. Ta neobsahuje viibec zadné poplatky, provize ani jiné vydaje.

Autoritativni organ se pii zavadeéni stropti musi také rozhodnout, jakou metodu

pro svou regulaci uplatni. Miize stanovit absolutni horni hranici, pevné zakotvenou
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nominalni sazbu. V opacném piipad¢ se miize také rozhodnout pro relativni hranici, kterd
se bude pohybovat dle néjaké referencni sazby. Ta muze byt urcena jako endogenni, sazba
z uvérového trhu, nebo jako exogenni utvaiejici se na mezibankovnim trhu. Od takto
stanovené referencni sazby se pak strop IR muze ziskat pouzitim multiplikacniho
koeficientu nebo pevnym rozpétim nad referencni sazbou. Multiplika¢ni koeficient je
Casto vyjadien jako x ndsobek referen¢ni sazby nebo je stanovena pevna marze, urCité
procento, které se k referencni sazbé piicita. Metodologie pro stanoveni urokovych stropt
se d& rizn¢ kombinovat. VétSina zemi v Evropské unii se rozhodla stanovit své stropy
zalozené na multiplikacnim koeficientu.

Poslednim aspektem pii urCovani formy urokovych stropti na uvéry je vyber mezi
jedinecnym stropem ¢i raznymi stropy. Rozdilné stropy mohou byt bud’ na vySe avéra,
na rizné druhy uvérl, na doby splatnosti ¢i na rizné kombinace téchto vlastnosti. Dale
se mohou urokové stropy rozliSovat dle instituci, které uve€ry poskytuji.
(Maimbo, Gallegos, & World Bank Group, 2014)

V mnoha zemich povazuji za vhodné rozliSovat stropy mezi riznymi druhy uvért a
na zaklad¢ typu klienta, stropy IR jsou tak individualni. Logika pro takhle variabilni
limity trokovych sazeb je takova, Ze maximalni tirokova mira bude pro kazdou skupinu
dluzniki jina, a tim se minimalizuje ptebytek spotiebitele.

Na rozdéleni regulace urokovych sazeb se lze divat jesté z trochu jiného uhlu
pohledu. Urokova regulace dle uréité drovné urokové sazby. Takto mize byt
regulovana bud’ IR smluvni anebo defaultni, v ptipadé selhani. IR smluvni se reguluje
pomoci zastropovani, udani urcité hladiny, ptes kterou sazba nemuze piekrocit. Druhou
moznosti je stanoveni hranice lichvy. At uz je stanovené formou obecného stropu anebo
posuzovani kazdého ptipadu zvlast'.

Urokova regulace dle metody vypoétu sazby. Anatokismus, jeZ je placeni troki
z Urokd, rizna matematicka pravidla, mize byt také regulovéana variabilita urokové sazby
apod.

Omezeni dalSich nakladovych komponent. U smluvnich IR Ize regulovat poplatky
za pojisténi, za zprosttedkovani Gveéru a napt. za vedeni Uctu. U defaultnich IR lze
omezovat sankce a regulovat amortizaci. Aby se splacela také predev§im cast jistiny

uvéru a nejen Uroky.
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Restrikce miize byt i v jinych parametrech, jako je velikost ¢i doba splaceni, doba

trvani uvéru a celkova vyse uvéru. (iff/ZEW, 2010)

2.3.6 Pravni pozadi

Oznaceni ,restrikce trokovych sazeb™ na trhu spotiebitelskych Gvérli znamena

jakékoli cenové omezeni uvérovych smluv. Pro nami diskutovanou problematiku

limitovani urokovych sazeb je nutné si nadefinovat zakladni pojmy, které jsou

pro vSechny ekonomiky obdobné. Pro ndzornost budeme vychdzet z ndmi blizkého

evropského prava.

Stézejnim evropskym dokumentem je smérnice Evropského parlamentu a Rady

2008/48/ES o smlouvach o spotiebitelském uvéru. Zde najdeme v ¢lanku 3 mimo jiné

nasledujici definice:

wsmlouvy o uvéru® — , smlouva, na jejimz zaklade veéritel poskytuje nebo
slibuje poskytnout spotrebiteli uver ve formé odlozené platby, piijcky nebo
jiné podobné financni sluzby, s vyjimkou smluv o priibézném poskytovaini
sluzeb nebo dodavani zbozi stejného druhu, kdy spotrebitel za tyto sluzby
nebo zbozi po dobu jejich poskytovini nebo dodavani plati ve splatkach !
»celkové naklady dvéru pro spotiebitele® — | veskeré ndklady, vcietné
uroku, provizi, dani a veskerych dalsich poplatku, které spotiebitel musi
zaplatit v souvislosti s uverovou smlouvou a které jsou veriteli znamy,
s vjimkou nakladii na notare; naklady souvisejici s doplitkovymi sluzbami
tykajicimi se dané uverové smlouvy, zejména pojistné, jsou rovnéz zahrnuty,
pokud je navic uzavieni smlouvy o poskytnuti sluzby povinné pro ziskani
uvéru nebo pro jeho ziskani za nabizenych podminek >

»roéni procentni sazba naklada“ — , celkové naklady uvéru pro spotrebitele
vyjadrené jako rocni procento celkové vyse uveru, pripadné vietné nakladii

podle ¢l. 19 odst. 2%

2! SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY 2008/48/ES ze dne 23. dubna 2008 o
smlouvach o spottebitelském tvéru a o zruSeni smérnice Rady 87/102/EHS. In: Utedni véstnik Evropské

unie,

133,  22. 5. 2008, Dostupné také z:  http://eur-lex.europa.cu/legal-

content/CS/TXT/PDF/?uri=CELEX:32008L0048&from=CS

22 Tamtéz.
2 Tamtéz.
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Metodika vypoctu ro¢ni procentni sazby nakladi je blize rozebrana v kapitole 2.3.1.
Kromé¢ vySe uvedené stézZejni smérnice je dulezitd smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2014/17/EU o smlouvach o spotiebitelském tivéru na nemovitosti urcené k bydleni,
ktera predeslou smérnici dopliiuje a v nékterych ustanovenich upravuje napt. vypocet
RPSN. Je nutné podotknout, ze se zde zaobirdme omezovanim Urokovych sazeb obecné,
ne pouze u spotiebitelskych uveért, 1 kdyz tento typ tvérovani dominuje.

Existuje jeden pojem, ktery stoji za vznikem jakékoli formy restrikce trokovych
sazeb a tim je lichva. Nenajde se na svéte ekonomika, kterd by se s tim nesetkala. Lichvé
je dan prostor v kazdém ekonomickém systému, kde silnéjsi strany vyuzivaji selhani
na trhu, coZ ma za nasledek nadmérné ceny za ptijcovani penéz. Lichva je taktéz v mnoha
zemich povazovana za porusovani dobré moralky.

Lichva mize byt v pravnim fadu zachycena trojim zplisobem. V ramci trestnich
zakoniki, v ramci ob&anskych zakonikil nebo jako v p¥ipadé Ceské republiky miize byt
lichva podchycena v obojim najednou. Dle 40/2009 Sb. trestniho zdkoniku §218 je
lichvar ten, kdo zneuziva né¢i rozumovou slabost, tisef, nezkusenost, lehkomyslnost
nebo néci rozruseni, aby mohl sobé nebo jinému slibit nebo poskytnout plnéni, jehoz
hodnota je k hodnoté vzajemného plnéni v hrubém nepoméru. Stejné definice lichvy se
nachdzi i v novém obcanském zakoniku ¢. 89/2012 Sb. § 1796, jez pii téchto podminkach
urcuje smlouvu jako neplatnou. Smyslem této definice je postihnuti nejen klasickych
lichvarskych smluv, ale také napt. nepoctivé praktiky obchodniki, ktefi se snazi primét
seniory k prodeji zbozi za nepfiméfené ceny.

Aby definice lichvy byla naplnéna, musi byt splnény tfi podminky. Nejdfive musi
lichvar ziskat plnéni, které je v hrubém nepoméru s tim, co musel plnit on. Dale musi
existovat tisefl, nezkusenost apod. strany druhé a za tieti musi tyto skute¢nosti protistrana
zneuzit ke svému prospéchu, které jsou v hrubém nepoméru. Pouze pfi splnéni téchto tii
podminek 1ze hovofit lichvé. Z toho je patrné, Ze cela situace bude pred soudem tézko
dokazatelna. V praxi musi Zalovany dokazat, Ze byl véfitelem zneuzit, coz nebyva snadné.
Zaroven subjektivni pocity typu rozruSenost, lehkomyslnost a nezkuSenost se také slozité
dokazuji. Dal§i zavad¢jicim pojmem v ustanovenich o lichevnich smlouvach
,hruby nepomér*. Tento neurcity pojem je v pravni Gipraveé zamerné, aby na soudech bylo

individualni posouzeni kazdého ptipadu. (Hajkova, 2018)
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Pravni pojeti lichvy je v mnoha statech obdobné jako jsme si ukazali na ptikladu
Ceské republiky. Co byvé odligngjsi, jsou sankce za provozovani lichvy. Nékteré zemé
stanovi, ze lichevni smlouvy budou zruseny v plném rozsahu, zatimco jiné poskytuji
pouze sniZzeni narokujici urokové sazby. V piipadé Ceské republiky lze oboji. Kromé
regulace obecnych zasad a dodrzovéani dobré moralky a spravedlnosti, coz se tyka ptipadu
lichvy, Ceska republika nema nic, co by bylo moZné nazvat piimym a cilenym zasahem
do cen Uvéra.

Co viibec spolecnost vede k tomu, aby lichva byla nezdkonna a podchycena
v pravnim ramci kazdé spolecnosti? Zakladni filozofie restrikce IR odpovida tfem cilim.
Eticky a nédbozensky koncept zaméfeny na zabranéni vykofistovani slabsich; trzni
koncept, zaméteny na regulaci cen tam, kde bud’ nepostacuje hospodaiskéd soutéz nebo
tam, kde se vytvaii nezddouci dopady na zranitelngj$i Casti spolecnosti; odstranéni
nezadoucich uvérovych produkt, které jsou povazovany za Skodlivé pro narodni
hospodafstvi. (ift/ZEW, 2010)

Uginnost piimé regulace urokovych sazeb tizce souvisi s tim, zda maji v sobé& pravni
piedpisy zabudované samoregulacni mechanismy, jelikoz vymahani oficialnim
zpusobem je nakladné a dokaze vypotadat pouze urcité mnozstvi piipadd. V obecném
pojeti psané legislativni normy upravujici regulaci IR mohou byt v riznych statech
zakotveny tiemi zplisoby nebo jejich riznymi kombinacemi. Stejné jako v piipadé lichvy
v CR se regulace urokovych sazeb mize vyskytnout v oblasti soukromého prava a
trestntho prava. Dal$i moznosti jsou jest¢ spravni pravidla. Ty nevyzaduji
po spotiebitelich Zadné dalsi ndklady na vymahani, ale zavisi na existenci dostate¢né a
ucinné administrativni moci. Efektivnost regulace je také zavisla na pobidce dluznika
k Zalovéani daného ptipadu. Pokud nema jistotu, Ze bude mit pied soudem zastani, nema
vzhledem k nékladnosti fizeni motivaci podavat zalobu na lichvafe. To miize prave
zapticinit nejasné stanovena hranice lichvy v zakoné, neptesné definice, neurcité sankce
&i pristup soudd v dané zemi k témto piipadtim. Uginnosti regulace turokovych sazeb
v této praci budeme zkoumat predevSim zekonomického hlediska, zda pftispiva
k vyty¢enym ekonomickym cilim. Ale z pravniho hlediska se i¢innost vyhodnocuje jako
pravni vynutitelnost a z tohoto pohledu z vySe zminénych diivodli se Casto nejedna

o pravné¢ efektivni regulaci.
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Stejné tak, jak jsme si rozdélili ukotveni lichvy do jednotlivych pravnich oblasti,
rozliSujeme tak 1 tfi druhy sankci: obCanské, trestni a spravni. Sankce vyplyvajici
z obCanskych zakonikli byvaji typu snizeni IR na povolenou hladinu nebo zneplatnéni
celé tivérové smlouvy. Trestni sankce zahrnuji odnéti svobody nebo pokuty. A spravni
sankce nabyvaji podoby odnéti licence k obchodovani. Nékteré staty mohou praktikovat
vSechny tii typy sankci.

Spottebitelské ivérové instituce podléhaji vefejnému vynuceni arokovych restrikci
ze stran vefejnych regulacnich organti. Témi muize byt centralni banka, jiny licen¢ni
organ, kterym muze byt bud ministerstvo nebo specializovana agentura, orgdn
pro ochranu spotiebitelti ¢i ombudsman pro spotiebitele spolu s Utadem pro finanéni
dohled a dalsi jiné dohledové instituce. V mnoha zemich existuje kontrola ex ante
u poskytovatelti uvérovych sluzeb jiz pfi vstupu instituci na Gverovy trh. Instituce jsou
limitovany urcitymi kapitdlovymi pozadavky, povinny vypracovat podnikatelsky pléan,

splitovat pravidelnou informac¢ni povinnost apod.

2.4 Dopad regulace urokovych sazeb

vvvvvvv

platebni schopnost a snizuji produktivni vyuziti spotiebitelskych uvéri. Na druhé strané
pristup k Gvéru, a to 1 za vysokou cenu, mize pomoci piekonat spotiebitelim krizi
likvidity a poskytnout potfebné prilezitosti pro budouci zisky.

Jednim z hlavnich cili urokové restrikce je prevence nadmérné zadluzenosti.
Odborna vetejnost v socidlni oblasti se shodne na tom, ze nadmérnd zadluzenost je
primarn¢ spojena s nezaméstnanosti, se ztratou piijmt, s nemoci, rozvodem, stejné tak
ale snadmémym a nezodpovédnym uvérovanim. Casto dochazi k nadhodnoceni
schopnosti splacet uver.

OvsSem kazdé restrikce ze stran stdtu ma i sva uskali. S regulaci urokovych sazeb,
v nasem piipade uvalovani limiti na rokové sazby, se poji dost hypotéz, které tak uplne
docela nejdou ruku v ruce s trznimi zakonitostmi. Studie iff/ZEW (2010) zanalyzovala
deset teoretickych hypotéz tykajicich se dopadu urokovych restrikei na trzni ekonomiky.
Tato studie ukazuje, Ze mnohé hypotézy maji ve skutecnosti nizsi vliv, nez se podle teorie
predpoklada. Shrnuti jednotlivych hypotéz a jejich vysledki testovani nalezneme v tab. 4

v kapitole 3.3.
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Prvni testovanou hypotézou bylo tvrzeni, ze restrikce urokovych sazeb snizuje
ptistup dluznika na Gvért trh, zejména pak téch nizkoptijmovych dluznikt. Toto tvrzeni
se ukazalo jako vysoce pravdépodobné. Nizko pfijmovym zadatelim o uvér by cCasto
mohl byt poskytnut Gvér za vyssi Grokové sazby. Pokud jsou limity Grokovych sazeb
pevné stanoveny pod touto urokovou sazbou, za kterou by jim Gvér mohl byt poskytnut,
témto Zadatelim se v konecném dusledku opravdu znemozni piistup na Gvérovy trh.
Vzhledem k CastéjSimu zavedeni stroptl IR na vySsi uroven, je spiSe pravdépodobné, ze
pfistup k béznym uvérim (spotiebitelskym, revolvingovym) ziistane nedotéen a
k omezeni ptistupu na uvérovy trh dojde pouze u specifické skupiny spottebitell. V tomto
piipadé je otazka, zda se jedna opravdu o nezadouci jev. Hovofime zde o velice politicky
kontroverznim tématu.

Druhou teoretickou otdzkou je, zda urokova restrikce vede k poklesu objemu
poskytovanych spottebitelskych uvéra. Jak se ukazalo, tak dopady této hypotézy jsou
spiSe ekonomicky nevyznamné. Zavér potvrzuje fakt, Ze relevantni trzni segmenty
uvérovani s vysokymi IR, zejména, na které ma vliv uvérova restrikce, zaobira relativné
malou ¢ast celého uvérového trhu urceného pro spotiebitele. Je zapotiebi mnoha jinych
faktord, které maji na pokles objemu poskytovanych avéri vliv. Ze zjisténi vyplyva, ze
trh sdm o sob¢ tlaci na ceny tivéra a s absenci urokové restrikce je na trhu vice prostor
pro nové typy uveru.

Dalsi testovanou otézkou se stalo nasledujici tvrzeni. Urokova restrikce vede k jinym
nebankovnim zdrojim penéz jako je placeni U¢td se zpozdénim. Vysledky jsou vSak
neprikazné. Existuji argumenty, Ze existence uv€rovani s vys§imi IR umoziuje
spotfebitelim se vyhnout velmi vysoce ndkladnym moznostem ziskavani zdroji od jinych
spolecnosti ¢i jinymi zpusoby jako je placeni pozdée svych ucti. Ale v ziskavani zdroji
od nebankovnich instituci se neprokézaly rozdily mezi zemémi uplatiiujici restrikci IR a
mezi zemémi bez restrikce IR. Jinou otazkou vSak ziistava, zda spotiebitelé neutikaji
za uvérovanim z nelegalniho trhu. Podle studie na vyhodnoceni této problematiky neni
dostate¢né mnoZstvi dat.

Souvisejici hypotézy pokladaji otazky, zda nedostatek restrikce irokovych sazeb®*

vede k vys$si urovni piedluzeni a zda ma neptitomnost IRR za nasledek neptiznivé ti¢inky

24 Déle jen IRR dle Interest Rate Restriction.
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na IR vselhdni a hladinu zadluzenosti domdacnosti v pfitomnosti negativnich Sokil
v ekonomice napft. recese. Ze studie vzeSel zaver, Ze prvni hypotéza je nepravdépodobna.
Nedostatek IRR nevede k vyssi trovni pfedluZzeni. O tom se ostatné presvédCime i
v empirické Casti této prace. Obdobné druha hypotéza nepiinasi presvedcivé vysledky.
Nepredpokladd se zvySeni zadluzenosti v disledku krize na finanénich trzich, avSak
prozatim neexistuji na priikazné zjisténi této hypotézy data.

Domnénka, Ze za pritomnosti IRR by spotiebitel s nizs§im rizikem nesplaceni uvéru
mohl ziskat levnéjsi uvér, je shledana za nepritkaznou. Na presvéd¢ivé vyhodnoceni opét
chybi data. Proto se vychéazelo s primérnych IR. Na zakladé téchto tidaji a ziskanych
informaci od jednotlivych stati se nepotvrzuje, ze by pruimémé IR po zavedeni IRR
klesaly. Naopak se spiSe potvrzuje, ze vérové instituce kviili omezeni nabizenych IR
navysuji poplatky souvisejici s ivérem, na néz se restrikce nevztahuje, aby si uslé vynosy
ze snizeni IR vykompenzovala.

Dtkazy o tom, ze IRR pfedstavuje prekdzku pro integraci trhu spotiebitelskych
uveért, jsou nerozhodné ze dvou diivodl. Ukazuje se, ze kombinace restrikci tirokovych
sazeb je spiSe prekazkou pro vstup na trh spotiebitelskych tvéri. OvSem v kazdé
ekonomice je jiné institucionalni uspofadani a jina pravidla, a proto je tézké vyhodnotit,
jak dulezité je vtomto prostfedi omezeni Urokovych sazeb. Stejné tak hypotéza
pokladajici otazku, zda IRR vede knizS§i urovni hospodaiské soutéze v odvétvi
spottebitelskych uveért, je ve studii povazovana za nepravdépodobnou. A to z divodu
odlisné urovné konkurence v jednotlivych zemich hodnocenou dle né¢kolika kritérii bez
ohledu na pfitomnost IRR. Pfikladem muze byt Velka Britanie, ktera se vyznacuje nizkou
hladinou konkurence v prosttedi vysokych tirokovych sazeb bez IRR.

Posledni testovanou hypotézou je otdzka, zda IRR vede ke konvergenci vsech
urokovych sazeb spotiebitelskych uvéri smérem k urovni stanovenému limitu IR.
Nekteré studie nasly dikazy o tom, ze tivérovi poskytovatelé smétuji své urokové sazby
k horni hranici trokového limitu. Tato studie vSak oznacila tuto hypotézu
za neprukaznou. Zda bude dochazet k fenoménu konvergence trznich IR k Grokovému
limitu, v zdsad¢ zdvisi ne struktufe trhu a na pfesném zplsobu, jakym je restrikce
urokovych sazeb provadéna.

V kone¢ném zavéru tedy ve studii dospéli k tomu, Ze existuje mnohem méné jasnych

ekonomickych disledkl po zavedeni restrikci urokovych sazeb, nez se nekdy tvrdi. Je
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vsak ziejmé, ze IRR ma vliv na stranu nabidky spottebitelskych tivéri ve tfech aspektech.
IRR zamezuje nékterym skupindm spotiebitelt ptistup na tvérovy trh, za ptitomnosti IRR
muze dojit ke snizeni nabidky n€kterych druhti uver a v neposledni fad¢ se prokazala
castd kompenzace uslych ziskli z vysokych IR zvySenim poplatkil souvisejicich s uvérem,
na které se regulace nevztahuje. Je nutné jest¢ poukdzat na fakt, Ze situace na ivérovém
trhu neni fizena pouze regulatornimi podminkami ovliviujici stranu nabidky, ale také
aktualni chovani spotiebiteli ovlivitujici stranu poptavky. Tento fakt bohuzel neni bran
v potaz pii srovnavani dopadl urokové restrikce, v modelech je uvazovano chovani
spotiebitell v riznych ekonomikéch jako za identické. (ift/ZEW, 2010)

V mnoho statech po celém svété bylo zavedeno stropovani urokovych sazeb a
v mnoha z nich urokové limity mély z velké ¢asti negativni dopad na jejich ekonomiky.
V Jihoafrické republice se nekteré finan¢ni instituce vyhybaly hornim hranicim tim, ze
uctovaly uvérové Zivotni pojisténi a jiné sluzby, coz snizilo transparentnost celkovych
nakladf na uvér. V Zapadoafrické hospodaiské a ménové unii?® zavedeni hornich limitd
IR na mikrouvéry zptsobilo, Ze instituce mikrofinancovani stahly z chudych a odlehlych
oblasti svou piisobnost a zvySily primérnou velikost veért s cilem zlepsit efektivitu a
vynosnost, protoze strop IR byl povazovan za pftili§ nizky. V disledku nizsich hornich
hranic IR v Japonsku doslo ke snizeni nabidky uvérd, pfijeti poctu zadosti o uvér se
snizilo a pocCet nelegdlnich pljcek vzrostl. V Arméni instituce poskytujici
mikrofinancovani zavedly vice poplatkii a provizi, ¢imz se snizila transparentnost
pro spotiebitele. V Polsku tirokové restrikce snizili jak pfistup k uvérim, tak blahobyt.
Ve Francii a Némecku stropovani IR snizilo diverzitu produktl pro nizkoptijmové
domaécnosti. Ve Fancii vétitelé vyuzivaji revolvingové uvéry, aby oslovili domécnosti
sniz§imi pfijmy, zatimco v Némecku jsou tyto domacnosti s vySSim rizikem
z poskytovani uvéri zcela vylouceni. Ve Spojenych statech piistup k avérim
pro nizkoptijmove spotiebitele je snadnéjsi v ptipade, kdy je strop tirokovych sazeb vyssi,

ale zase tyto vice nakladové uvéry zvysuji pravdépodobnost selhani. (Ogada, 2018)

25 Zkr. UEMOA. Jejimi &leny je osm zapadoafrickych zemi pouZivajicich spole¢nou ménu, zapadoafricky
frank CFA — Benin, Burkina Faso, Guinea-Bissau, Mai, Niger, Pobfezi slonoviny, Senegal a Togo.
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2.5 Alternativni pristup k regulaci urokovych sazeb

Z vyse uvedeného textu vyplyva, ze regulaci urokovych sazeb ve form¢ uréovani
horni hranice sazeb pro Gvery vyuziva nemala ¢ast svéta. Jejich primarnim zadmérem je
ochrénit spotiebitele pied premrsténymi trokovymi sazbami ze stran poskytovateli uveéri
a snaha zpfistupnit Gvery i spotfebitellim, kteti by si tak vysoké IR nabizené formalnimi
a neformalnimi finan¢nimi institucemi nemohli dovolit.

Z teoretického vykladu fungovani stropovani urokovych sazeb shrnutého v této praci
1 zempirickych  vyzkuma provadénych Svétovou bankou, napi Maimbo,
Gallegos, & World Bank Group (2014), byla odhalena mylna pfedstava o efektivnim
fungovani tohoto zptisobu regulace. Tyto zasahy do fungovani trzni ekonomiky nedélaji
nic k vylepSeni trznich selhani, ba naopak. Jesté je prohlubuji. Proto bude v nésledujicim
textu poskytnut vycet moznych politik, které¢ by mohly byt zavedeny jako alternativni
piistupy k regulaci urokovych sazeb. Z dlouhodobého hlediska by také mohly piispét
ke snizeni trokovych sazeb z uvért, a tim Gvérovani priblizit i segmentim obyvatelstva,
kterym by Givéry za normalnich okolnosti nemohly byt poskytnuty. Zaroven tato opatieni
poskytuji ochranu spottebiteliim pfed nadmérné nadsazenymi irokovymi sazbami.

Jendou z moznosti, jak pfispet k tlaku na snizovani trokovych sazeb, je snaha
0 zvySovdni hospoddiské soutéZe na Gvérovém trhu. Konkurence ma pozitivni dopad
nejen na snizovani IR zGvérd, zejména mikrouveérh, ale také muize rozsifit piistup
k finanénim prostiedktim, poskytnout spotfebitelim SirSi vybér produkti a
poskytovanych sluzeb. Finan¢ni instituce tak budou nuceny ke zlepSeni efektivity,
snizovani rezijnich ndkladd a snizeni ziskovych marzi. Studie provedena
Love & Martinez Peria (2015) tvrdi, Ze nizkd konkurence v bankovnim sektoru ma
negativni dopad na pfistup firem k financovani. Dalsi zdroj uvadi nékteré mozné postupy,
kterymi lze navysit konkurenceschopnost v odvétvi mikrouvéri. Mezi né¢ muzeme
jmenovat otevieni dalSich pobocek v novych oblastech, coz umoziuje institucim
poskytujicim mikrofinancovani nabizet produkty umoziiujici spofeni, ¢imz se naklady
na poskytnuti uvéru vyrazné snizi. Zaroven délaji podminky ziskéani tivéru vice flexibilni
a snizuji dobu potiebnou k ziskani tivéru (Porteous, 2006). Konkurence na trhu mtze tedy
snizit IR zUverd, proto je mozné ji vnimat jako alternativni politiku k pouzivani
urokovych stropll. Je vSak nutné zajistit na trhu takové prostiedi, aby se konkurence

mohla vyvijet. Musi se utvofit stabilni makroekonomicka situace, vhodny pravni a
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regulatorni ramec, finanéni gramotnost spotiebitelll, transparentnost cen, dostupnost
informaci o uvérech a zajistit kvalitni uvérové instituce.

Zavadéni hornich limith IR byvaji nejvice odiivodiiovana jako ochrana financnich
spotiebitelii. Tu lze ale docilit i jinym zplsobem. Efektivni rdmec pro ochranu
spotiebiteldl by meél zajisStovat pét prvkd: i) transparentnost ve zvetejiiovani vSech
uvérovych nakladi a podminek ziskani uvéru; i) umoznéni volby spravedlivé a
nezneuzivajici financni instituce poskytujici Uvérovani; iii) zajiSténi mechanismu
pro hlaSeni stiznosti a feSeni sport, ¢imz dojde k automatické opravé daného nedostatku;
iv) zaruCeni ochrany osobnich daji spotiebitelll; v) ziskani divéry v profesionalité
finan¢nich instituci a ve schopnosti dostat svym slibenym zavazktim. Mimo jiné by m¢l
ramec také poskytovat programy pro financni vzdélavani. (Love, & Martinez Peria, 2015)

Moznosti, jak zvySit transparentnost uveérovych poskytovateli a ochranu
spotiebiteld, je také zvefejniovani informaci o uvérech a irokovych sazbach na webovych
strankach vlad jednotlivych zemi. Pfiméfend ochrana finan¢nich spotiebitelll se stala
dalezitym prvkem finan¢niho sektoru, ve kterém je dulezité ochranit vysoce rizikové
skupiny pied zneuzivanim dravych instituci a ped nekalymi obchodnimi praktikami.

S vySe uvedenym Uzce souvisi opatieni ke zlepSeni informacnich systémit uvéri.
Poskytnuti ucelené¢ho piehledu dostupnych pravdivych moznosti na trhu snizuji také
informacni asymetrii s pfevahou na strané financnich instituci. V tomto piipadé by mohlo
pomoci zfizeni uveérovych kanceléii, které by poskytovaly potiebné informace financnim
spotiebitelim. Stejné tak povinnost poskytovatelll ivéri zverejiiovat urcité informace
o jejich produktech ve srozumitelné formé svym klientim. Snadny pfistup k témto
informacim umoziuje zvySeni konkurence a vyviji se tlak na snizovani urokovych sazeb.

Dalsi moznou alternativou ke stropovani IR je utvofeni vhodnych podminek na trhu
ke vzniku mikrouivérovych produktii. Toto opatieni mize pomoci financovani chudsich
spotiebiteld, ktefi by na standardni uvéry neméli Sanci dosdhnout. Zaroven by toto
opatfeni mohlo prtilakat zpét klienty, ktefi se nadmérn€ vysokych IR rozhodli z divodu
neziskani Gvéru formélni cestou si  vzit uvér vneformdlnim sektoru
ekonomiky. (Khandker, 2011)

Mikrotuvérovani tedy miize pomoci chudSim skupindm obyvatelstva, bez toho aniz
by bylo nutné ukladat horni hranice IR. Samoziejmé pro hladky chod fungovani instituci

poskytujicich takovyto zptisob vérovani musi byt zajistény urcité predpoklady, mezi
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které mizeme jmenovat napi. zvefejiiovani vlastnictvi finan¢ni instituce, oznamovaci
povinnost Ucetni zaveérky, povinnost transparentné a srozumitelné zvetejiiovat urokoveé
sazby aj. Nic ztoho by ovSem nemohlo fungovat, kdyz klienti budou finan¢né
negramotni. Proto je opét nutné zvySovat iniciativu v oblasti financni gramotnosti.
Ostatné i jako u klasického uvérovani i zde by mél byt kladen diraz na politiku ochrany
vetitelt a dluznikd v podobé kontroly nadmérného zadluzeni finan¢nich spottebiteli.

Stejné tak, jako jsme u zlepSeni informacnich systémi tvéra hovotili o tvérovych
kancelarich, které by poskytovaly informace financnim spottebitelim, je stejné tak
nezbytné zlepsit informovanost finan¢nich instituci o bonité klientd. Zajisténi vvérovych
registrit dostupnych vSem uvérovym institucim v dané zemi napomdha rozpoznani
dobrych klientt od t&ch $patnych. Uvérovy poskytoval si je tak vice jist tim, komu uvér
poskytuje, a neni tak nucen v ramci negativniho vybéru zvysSovat automaticky urokovou
sazbu. Kdyby si byl platebni schopnosti klienta méné jisty, z divodu kreditniho rizika by
nemohl jit s trokovou sazbou tak nizko. Z tohoto diivodu je velmi zaddouci zajistit v zemi
fungovani tvérovych registri, které zapiiciiuji nadmeérnému zvysovani IR a registry tak
fungovat jako alternativa ke stropovani urokovych sazeb.

Jednim z dalSich zptisobti, jak zasahnout do trzniho fungovani uvérového trhu, je
snadnéjsi zbaveni platebni neschopnosti spotiebiteli statem. DIuznikiim by to umoznilo
snadngjsi zacatek. Tento dobfe minény krok vSak muize mit za nasledek zhorSeni ptistupu
k avérim. Dluznici mohou v tomto ptipadé provozovat moralni hazard. S védomim, ze
je snadnéjsi se nadmérné zadluZenosti zbavit, se nebudou ostychat pti navalovani dalSich
a dalSich avért. Finan¢ni instituce si jsou védomy mozné ztraty a zvysSené riziko zahrnou

4

do kalkulace ndklada na tvér. Dle studie ale neni povazovano usnadnéni insolvencnich
procesu za pricinu zvySeni uvérovych nékladu, a tedy zvyseni nadmérné zadluzenosti.
Naopak se spi§ prokdzalo zlepseni ochrany spottebiteld, jez jsou pasivné zadluzeni,
zajisténim pokryti zdkladnich potieb a snadné&j$im splacenim dluht. I pies to, ze
oddluzeni miize zlepsit postoj k zodpovédnému uvérovani, jelikoZ jsou spotiebitelé

v dal§im uvérovani rozvaznéjsi, nemusi to mit pfimou vazbu na snizovani naklada nebo

na §irsi nabidku produktt. (ift/ZEW, 2010)
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2.5.1 Financ¢ni gramotnost

Vsechna vySe zminéna opatieni piispivajici ke snizeni tirokovych sazeb na trhu spolu
Casto souvisi a navzajem se dopliuji. Ale jednim z nejzdsadnéjSich opatieni, které je
nutno v souvislosti s ochranou spotiebitele provadét, je zvySovani finanéni gramotnosti
finan¢nich spotiebitel. Nejlepsi prevenci proti predatorskym subjektlim na Gvérovém
trhu je zodpovédné chovani dluznikli. Bez poptavky po predatorskych uvérech neni ani
jejich realizace. Financéni gramotnost je nedilnou soucasti vlastnosti nutnych
pro bezpecny pohyb mezi uvérovymi poskytovateli, a proto bych tomuto opatieni jako
alternativé k udédvani hornich limiti IR vénovala vice pozornosti v samostatné
podkapitole.

Z pohledu tuvérovych poskytovateli lze financni gramotnost rozde¢lit na dveé
kategorie. Za prvotni finanéni gramotnost oznacujeme piipad, kdy je spotiebitel
dostate¢né gramotny na to, aby vyuzil produkty a sluzby standardnich renomovanych
instituci a nikoli pochybnych tvérovych instituci ¢i jinych vétitelh. Druhotna financni
gramotnost znamena, ze spotiebitel je natolik schopny, aby srovnal nabidky
konkuren¢nich standardnich instituci a vyuzil nejefektivnéji nabizené sluzby. V zdjmu
finan¢nich instituci je prvotni finan¢ni gramotnost klienta, ale naopak by byly nejradsi
za co nejnizsi druhotnou finan¢ni gramotnost. Pro klienta je nejvice zadouci byt gramotny
v obou oblastech. Z tohoto divodu je dulezitd iniciativa ze strany vefejného a
neziskového sektoru, aby oba typy finan¢ni gramotnosti spotiebitelil byly podporovany a
rozvijely se. (Teply et al., 2013)

Finan¢ni gramotnost ma mnoho definic. D., D., M., Y., & B (2007) ji definuje jako
schopnost spottebitele a malého podnikatele rozumét retailovym finanénim produktiim
tak, aby byli na zaklad¢ ziskanych informaci schopni vytvéiet finanéni rozhodnuti.
Z definice vyplyva, ze nezodpovédné zadluzovani je jen soucast celé problematiky
finan¢ni gramotnosti, za to vSak velmi podstatnd cast. Dle Teply et al. (2013) nizka
urovenn financni gramotnosti vede ke ztizenému pfistupu ,bezpecnych™ uveérd,
spotiebitelé se tak dostavaji k pijckdm z Sedé¢ zony, k neoptimalnimu investovani a
Spatné alokaci osobniho bohatstvi. To mé negativni nasledky jak na makro trovni, jako
je niz8i ekonomicky rtst €1 vyssi zat€z pro socialni systém, tak na mikro irovni v podobé

narastu predluzenosti domécnosti.
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Xu & Zia (2012) uvadi, ze prizkumy po celém svété trvale ukazuji nizkou uroven
finan¢ni gramotnosti u vysoko ptfijmovych zemi. U stiedné a nizko pfijmovych zemi je
dat pro vyhodnoceni jesté méné, ale troven finan¢ni gramotnosti je v téchto zemich jesté
niz§i. Demograficky z vyzkumu vzeslo, ze vSeobecné Zzeny maji nizsi Groven financni
gramotnosti nez muzi, vzhledem k veéku kiivka finanéni gramotnosti pfipomind obracené
U, finan¢ni gramotnost je pfimo umérnd s vysi piijmi a vzdélani a jsou zcela
bézné rasové a etnické rozdily. V zemich svys$Si urovni piijma studie prokézaly
souvislost finan¢ni gramotnosti s planovanim odchodu do diichodu, se sofistikovanéjsim
investicnim chovanim a s celkovou zadluzenosti jednotliveil. V nizko ptijmovych statech
z prizkumu vzeslo, ze financni gramotnost souvisi s vlastnictvim bankovniho uc¢tu a
ovlivituje piijeti pojisténi. V téchto zemich je také nizka obchodni gramotnost, ktera je
nezbytna pro uspésné podnikani.

Existuje fada programl finan¢niho vzdélavani pro zvySeni finan¢ni gramotnosti
probihajici po celém svéte. Jejich efektivitu je vSak velmi obtizné vyhodnotit.
Z pruzkumu spolecnosti FinScope vyplyva, Zze nedostatek povédomi o finan¢nich
produktech a institucich je pravdépodobné nejvétsi prekazkou pro zavadéni novych
finan¢nich produktli. Pfitom navrzeni zasahti ke zlepSeni financniho povédomi miize byt
snadng&j$i nez tradi€ni matematické dovednosti. K rozsifeni Ize vyuzit socialni sité a jiné
prostiedky mladé generace. Zlepsit finan¢ni gramotnost 1ze 1 zaméfenim se na ohrozen¢jsi
skupiny jako jsou Zeny, mladez a star$i lidé. Osvétné programy by mély byt zaméteny
na konkrétni témata, byt interaktivni a pojatd zdbavnou formou, klast diiraz i na moznost
selhani ze strany nabidky finan¢nich produkti aj. (Xu, & Zia, 2012)

Dobte finan¢né vzdélany spotiebitel by mél byt schopen porozumét riznorodosti
finan¢nich produktl a sluzeb dostupnych na trhu a zaroven je umét vhodné vyuzit. Tuto
schopnost by méli mit zvlasté osoby s nizkymi piijmy, které se s fizenim penéz potykaji
kazdy den. Programy koncipované pro zvyseni finan¢ni gramotnosti by mély byt tvoieny

na miru, aby vyhovovaly potfebdm riznorodych skupin klientd.
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3 Empiricka analyza dopadu stropovani IR

V kapitole 2.4 jsme si nastinili mozné dopady regulace irokovych sazeb. Jednou ze
zékladnich otdzek mlze byt, zda zavedeni stropovani urokovych sazeb v danych statech
zvySuje zadluzenost domacnosti ¢i nikoli. Odpoveéd’ na tuto otdzku nemusi byt zcela
jednoznacna. Pti zavedeni hornich limitl urokovych sazeb by se nékteré sazby obecné
mély snizit, coz by mélo mit pozitivni dopad na ceny tvéri, jez povede ke zvyseni
poptavky po tvérech. Zadluzenost domécnosti by se tedy v disledku toho méla zvysit.
Na druhou stranu nizkoptijmovi zadatelé o uveér, kterym by za normalnich podminek byl
uveér poskytnut s vyssi irokovou sazbou odpovidajici jejich bonité a pokryvajici mozna
rizika pro vétitele, po zavedeni stropti urokovych sazeb jiz na Gvér nebudou schopni
dosdhnout. Z tveérového trhu tedy tito rizikovéjsi spotiebitelé odejdou a celkova
zadluZenost domacnosti se mize snizit. To, zda ma zavedeni stropl v jednotlivych
ekonomikach né&jaky vliv a ptip. jaky na vysi zadluzenosti domacnosti, se pokusim
dokazat v této empirické cCasti prace sestrojenim klasického linearniho regresniho
modelu.

V teoretické Casti prace jsem se snazila na stropovani Urokovych mér pohlizet
v globalnim méfitku. Empirickd analyza ale bude provedena pouze z vybéru stata
z Evropské unie z divodu lepsi dostupnosti dat a jednotného ptistupu k reportingu, coz
umoziuje ve€rohodnéjsi komparaci jednotlivych ekonomik. Pro analyzu regrese jsem se
rozhodla pro data prifezova a to konkrétné za rok 2014, jelikoz se jedna o nejaktualnéjsi
rok, kdy je dostupnych nejvice potiebnych dat?®. Druhou variantou bylo sestrojit vice
regresnich modeld pro jednotlivé ekonomiky z casovych tad. Pokusila jsem se takto
zanalyzovat n¢kolik ekonometrickych modelti, av§ak netispésné. Ekonometrické funkce
meély stejny tvar jako v ptipad€ prezentovaného modelu v kapitole 3.1 a typové byly
dosazovany stejna data az na vysvétlujici proménnou CAP?’. V této varianté jsem za tuto
exogenni proménou dosazovala konkrétni hodnoty stropi dané ekonomiky za jednotlivé
roky. Zde se objevil prvni problém, kdy bylo velice obtizné ziskat historickd data.
Nejobstojnéji Sla najit data u zemi jako je napi. Polsko, které pouziva relativni strop

urokovych sazeb a jako referencni trokovou sazbu mé sazbu lombardni. Zaroven

26 Vice v nasledujici podkapitole 3.1.
27 Oznageni pro strop urokovych sazeb.
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v priibéhu let nedoSlo k vyrazné zméné metodiky stropovani’®

, coz lze pokladat
za reprezentativni ¢asovou fadu vhodnou do modelu. Bohuzel ne vSechny zemé maji
relativni stropovani urokovych sazeb s dobie zvetejiiovanou referencni sazbou. DalSim
problémem je vy¢isleni limitni urokové sazby v ptipadé, kdy je dan strop pouze pro urcity
segment ekonomiky ¢i jen pro urcité uvérové produkty. Pii pokusech odhadnou modely
z dat, ktera byla k dispozici, modely jako celek pii zvolené hladin€ vyznamnosti 90 %
Casto vykazovaly vysokou statistickou nevyznamnost, stejné tak jednotlivé parametry
modelu. Pomoci mych nabytych znalosti se mi nepodafilo najit vhodny model tak, aby

byl statisticky vyznamny na zvolené hladin¢ vyznamnosti a dal by se logicky a vhodné

ekonomicky interpretovat.

3.1 Konstrukce modelu

Z vyse uvedenych diivodl jsem se rozhodla pro konstrukci modelu z prifezovych
dat vice ekonomik najednou za konkrétni obdobi, v naSem piipad¢ rok 2014. I v tomto
piipadé se objevily znacné problémy se sbérem dat. Je dulezité si stanovit nejen
determinanty zadluzenosti domacnosti, ale také vybrat nejvhodnéjsi zptisob vyjadieni a
vykazovani jednotek dané¢ho determinantu, které budou schopny relevantné vyjadiit
srovnani jednotlivych ekonomik. Takto vhodn€ mezinarodné srovnatelna data je obtizné
ziskat. I z tohoto diivodu byly do modelu zapojeny pouze staty Evropské unie a data byla
Cerpana z Eurostatu. Pro kvalitni odhad parametri v modelu je zapotfebi mnoho
pozorovani. Bohuzel ne pro uplné¢ vSechny staty EU jsou pfislusna data zvefejnovana.
Proto byl miij model zkonstruovan na zakladé¢ dat z 25 ekonomik.

Ve zkonstruovaném modelu se pokouSime vysvétlit zadluzenost domécnosti pomoci
HDP, hrubého disponibilniho pfijmu a proménné, ktera urcuje, zda danad ekonomika
vyuziva €1 nevyuziva stropovani trokovych sazeb. Tento vztah lze formalné vyjadiit

funkci (17).

28 A7 do roku 2016, kdy doslo k vyraznym zméndm v polském ob&anském zakoniku.

83



ZD = f (HDP, INCOME, CAP) + u** (17)

kde,

ZD — zadluZenost domacnosti

HDP — hruby domaci produkt
INCOME — hruby disponibilni pfijem

CAP — proménna urcujici stropovani urokovych sazeb

Zadluzenost domacnosti se lze samoziejmé¢ pokouSet odhadovat i1 pomoci
vysvétlujicich proménnych jako jsou mira nezaméstnanosti, vySe urokovych sazeb ¢i
pomoci jinych makroekonomickych dat, stejné tak Ize zahrnout i institucionalni faktory
jako napt. zména metodiky ve vykazovéni, zména schvalovacich kritérii apod. Tyto
determinanty zadluzenosti vSak v analyze pouZzity nebudou, at’ uz je to z davodu obtizné
kvantifikace ¢i v piipad¢ makroekonomickych dat snizujici kvality modelu jako celku.

Inspiraci pii konstrukci modelu pro mne byla studie Beck, Biiyiikkarabacak,
Rioja, & Valev (2012), kde byla provedena regresni analyza zkoumajici zavislost riistu
HDP per capita na zadluZzenosti domacnosti a zadluZzenosti podnikt. Déle pak studie
Jappelli, Pagano & Maggio (2013), ktera nejenze dokazala korelaci velikosti dluhu
domaécnosti s institucionalnimi charakteristikami jednotlivych zemi, jako je Uc¢innost
soudniho vymahdni a rozvoj sdileni informaci, ale také ukazala vysledky analyzy
zévislosti miry zadluZzené populace na redlné irokové mire, zadluzenosti domacnosti viici
HDP a mife nezaméstnanosti.

Pti vybéru dat byl kladen diiraz na vykazovaci schopnosti determinanti vcetné
vybéru vhodnych jednotek tak, aby hodnoty byly mezi jednotlivymi staty srovnatelné,
brala se vpotaz parita kupni sily, ménové kurzy, pocCet obyvatel aj. aspekty.
Za vysvétlovanou proménnou zadluzenost domacnosti jsem dosazovala procentualni
vyjadieni zadluZenosti domécnosti viici HDP. Jedna se o dluh soukromého sektoru, coz
je souhrn zavazkl drzeny domacnostmi, nefinanénimi podniky a neziskovymi podniky
slouzici domacnostem. Zavazky se zde rozumi veskeré uvéry a dluhové cenné papiry,
které¢ jsou vykazovany v nekonsolidovanych podminkéch, tj. zohlediiovéani transakci

v ramci stejného sektoru.

2 1 je nahodn4 slozka modelu; u ~ N (0, 6%)
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Jako prvni exogenni proménnou jsem zvolila HDP per capia, neboli HDP piepoctené
na obyvatele uvadény v PPS*° jednotce v procentudlnim vyjadieni. Index objemu
HDP na obyvatele v normach kupni sily (PPS) je vyjadien ve vztahu k priméru Evropské
unie (EU28), ktery byl stanoven jako 100 %. Pokud je HDP per capita dané zemé vyssi
jak 100 %, tak je trovenn HDP této zemé& na osobu vyssi nez je prumér EU a naopak.
PPS jednotky byly zvoleny s ohledem na eliminaci rozdili v cenovych urovnich mezi
zemeémi umoznujici smysluplné srovnani HDP mezi zemémi. HDP v modelu hraje roli
veliCiny, ktera odrdzi celkovou prosperitu daného stitu, resp. udava vykonnost
ekonomiky stat. Pfedpoklad je takovy, ze s rostoucim bohatstvim ekonomiky, coz ma
pozitivni vliv 1 na Zivotni uroven domacnosti, se zadluzenost domacnosti zvySuje. Tento
jev sivysvétluji tim, ze pii ristu zivotni trovné domacnosti se zvysuje 1 jejich optimismus
v lepsi zittky, véfi v potencial svych investic, oc¢ekavaji v budoucnu vyssi piijmy a
v ramci teorie zivotniho cyklu upravuji své rozpo€tové omezeni. Diky tomu si mohou
vice dovolit pfesouvat svou budouci spotfebu do pfitomnosti, jelikoz predpokladaji, ze
budou moci své zavazky splnit. Zaroven jsme jiz diskutovali o tom, ze pozitivni vztah
zadluzovani domacnosti a HDP mtize mit ekvivalentni vztah. Pfesunem budouci spotieby
do pfitomnosti se zvySuje spotieba, ktera tlaci na rast HDP.

V ekonometrické funkci proménnou INCOME je myslen redlné upraveny hruby
disponibilni dichod domacnosti opét prepocteny na jednoho obyvatele vyjadieny
v PPS jednotkach, kde je stanoven index 100 % k hodnotam zroku 2008, tzn., Ze
dosazovan¢ hodnoty vyjadiuji procentudlni zlepSeni ¢i zhorSeni oproti roku 2008. Podle
Soukup & Rathousky (2017) je hruby disponibilni dichod ¢astka, kterou domacnosti
mohou vénovat na konecnou spotifebu a uspory. Redlny upraveny hruby disponibilni
dichod domacnosti v parité¢ kupni sily je ziskan tak, Ze se upraveny hruby disponibilni
diichod domécnosti a neziskovych instituci slouzicich doméacnostem vydéli skute¢nou
individudlni spotfebou domdacnosti vyjadienou v parité¢ kupni sily a celkovym poctem
obyvatel dané zemé&. Pii mezindrodnim srovnani této veli¢iny lze konstatovat, ze se jedna
o homogenné¢;jsi veli¢inu v celé Evropské unii, nez je tomu v ptipadé HDP per capita.
Vysoké HDP jde ruku v ruce s vysokym disponibilnim diichodem. Ale nejbohatsi
evropské staty vyhodnocené dle HDP se podle vyhodnoceni dle disponibilniho diichodu

30 Zkr. pro Purchasing Power Standard. Jednd se o uméle vytvofenou jednotku. Za jednu jednotku si
teoreticky miizeme koupit v kazdé zemi stejné mnozstvi zbozi a sluzeb.
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jevi relativné méné bohaté, nez je tomu pii pouziti ukazatele HDP na hlavu. To mtze byt
zpusobeno i tim, ze podniky generujici HDP v danych zemi ma vlastniky z cizich zemi.
Z toho tedy vyplyva, Ze stejné jako primarné v ptipadé HDP by se s rtistem disponibilnich
piijml méla zvySovat zadluzenost domécnosti. MiZze nas vSak napadnout i to, Ze by tu
mohla byt 1 negativni zavislost ve smyslu, Ze sristem disponibilniho dichodu
domaécnosti jiz domacnosti nemaji potiebu si na svou spotiebu plijcovat, a stavaji se tak
sobéstatnymi. Z této domnénky by pak plynula negativni zavislost mezi ristem
zadluZenosti domacnosti a jejich disponibilnim piijmem.

A pro nas nejzasadngjsi slozka CAP. Ta v modelu reprezentuje fakt, zda dana
ekonomika stropuje urokové sazby ¢i nikoli. Jelikoz v tomto modelu neni stézejni vyse
stropu, ale zda ANO stropuji ¢i NE nestropuji, slozka CAP je tzv. dichotomicka dummy
proménnd, kterd nabyva hodnoty 1 pro piipad ANO a hodnoty 0 pro piipad NE. Tyto
proménné se do ekonometrickych modelll davaji v pfipadé, kdy se mezi vysvétlujicimi

proménnymi vyskytuji nevy¢islitelné veli¢iny métenim.

3.2 Odhad modelu a vyhodnoceni vysledki

Nami zkonstruovany klasicky linearni regresni model 1ze zapsat zapisem po slozkach
rovnici (18).
y = Bo + P1x1 + Baxz +u (18)
Nasim ukolem bude odhadnout koeficienty f. Urceni proménnych probéhlo

na zakladé€ uréeného vztahu z rovnice 17, a to nasledovne:

y = endogenni (vysvétlovand) proménna — zadluzenost domacnosti (ZD)
x1 =exogenni (vysvétlujici) proménna — HDP
x2 =exogenni (vysvétlujici) proménna — disponibilni pfijem (INCOME)
x3 =exogenni (vysvétlujici) proménnd — stropovani IR — ANO/NE (CAP)
Za proménné byla dosazovana data, jiz blize specifikovana v kapitole 3.1 za rok 2014
vSech 25 statd uvedenych v tab. 1, kde jsou rozdé€leny podle toho, zda se za proménnou
CAP dosazovala hodnota 1 nebo 0. Testovanou hypotézou Hy je tvrzeni, ze stropovani

urokovych sazeb ma vliv na vysi zadluzenosti domacnosti.
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Tab. 1: Vzorek statii pro regresni model

Staty stropujici trokové Staty nevyuzivajici

sazby stropy Urokovych sazeb
Belgie 1 Rakousko 0
Francie 1 Bulharsko 0
Némecko 1 Kypr 0
Recko 1 Ceska republika 0
Irsko 1 Dansko 0
Italie 1 Finsko 0
Nizozemsko 1 Madarsko 0
Polsko 1 LotySsko 0
Portugalsko 1 Litva 0
Slovensko 1 Lucembursko 0
Slovinsko 1 Rumunsko 0
Spanélsko 1 Svédsko 0
Spojené kralovstvi 1

Zdroj: vlastni zpracovani

Pted samotnym odhadem modelu si jest€ pro nazornost muzeme ukézat, jak si
jednotlivé zemé v zadluZenosti domacnosti v poméru k HDP stoji. Na grafu 10 vidime
jednotlivé hodnoty za rok 2014, které se dosazuji do linearniho regresniho modelu
za endogenni proménnou. Mezi nejzadluzené;si staty patii Irsko, Kypr a Lucembursko.

Mezi nejméné zadluZzené v roce 2014 patii Litva, Rumunsko a Ceska republika.

Graf' 10: Zadluzenost domdcnosti v pomeéru k HDP v roce 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani, data z: Eurostat
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Vyvstava otazka, zda staty, které stropuji své urokové sazby, jsou zadluzengjsi oproti
statim, které stropovani urokovych sazeb nevyuzivaji. Z teoretické Casti prace by se
mohlo zdat, ze staty limitujici Grokové sazby budou vice zadluzené nez staty
s neregulovanymi Urokovymi sazbami vzhledem k hypotéze, Ze stropovéani IR snizuje
naklady uvérovani a zadluzenost v disledku toho roste. Jak je to ve skutecnosti, ndm
ukazuje graf 11. Primér zadluZenosti domécnosti vztazeny k HDP stath stropujici
urokové sazby je o deset procentnich bodli niz8i nez u stath nevyuzivajici stropy IR. To
vzhledem k velkému rozptylu zadluZzenosti domacnosti v jednotlivych ekonomikach,
ktery ukazuje graf 10, neni tak zasadni rozdil. Jedné se o vyrazné heterogenni skupiny,
kde bych miru zadluZenosti pfisuzovala jinym faktoriim, nez je zrovna uplatiiovani limita
na urokové sazby. O tom, jak to ve skutecnosti je ndm odhali vysledky naseho regresniho

modelu.

Graf 11: Porovnani priumeéri zadluzenosti domacnosti stati stropujici IR a statii nestropujict IR

Porovnani priméru zadluzenosti
domacnosti statl stropojici IR a statu
nestropuijici IR

m Staty stropujici své urokov sazby - 1 = Staty nevyuZivajici stropy Grokovych sazeb - 0

Zdroj: viastni zpracovani, data z: Eurostat

Pro odhad byla pouzita metoda nejmensich ¢tvercli. Vzhledem k mensimu poctu
pozorovani budeme pracovat s 10% hladinou vyznamnosti. Pro praci s modelem byl
vyuzit program EViews 8. Prvotni odhad parametri modelu je vidét na obrazku 5.
Na prvni pohled to vypada celkem obstojné. Pro vyhodnoceni vyznamnosti parametra
v modelu se fidim hodnotou Prob. Jde o pravdépodobnost, Ze nulova hypotéza je

pravdiva, tj., ze dana vysvétlujici proménna je v modelu nevyznamna. Pokud je naSe
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vysledné Prob. < 0,1, nulova hypotéza se zamitd, proménna je tedy statisticky vyznamna
na 10% hladiné vyznamnosti. V nasem piipadé by byly vSechny parametry statisticky

vyznamné i na 5% hladin€ vyznamnosti az na proménnou CAP.

Obrdazek 5: Prvotni odhad parametrit modelu.

Dependent Variable: CREDIT_HDP__Y_
Method: Least Squares

Date: 03/18/18 Time: 00:41

Sample: 125

Induded observations: 25

Vanabdle Coefficient Std. Error t-Statistic Prod

GROSS_DISPOSABLE_INCOME_ -3.301896 1168898 -2.824794 0.0101

HOP_PER_CAP__X_ 1251420 0.270963 4618415 0.0001

CAP -16.93703 2348733 0721113 0.4788

Cc 3742411 1255209 2981505 0.0071

R-squared 0621318 Mean dependent var 167.9320

Adjusted R-squared 0567220 SD.dependentvar 8751234

SE. ofregression 5757086 Akaike info criterion 11.08956

Sum squared resid 6960249 Schwarz criterion 1128458

Log likelihood -1346195 Hannan-Quinn criter. 11.14365

F-statistic 11.48515 Durdin-Watson stat 1847674
Prob(F-statistic) 0.000114

Zdroje: viastni zpracovaini

Husek (2007) uvadi jeden z Gauss-Markovych piedpokladii a to, ze podminény
rozptyl ndhodné slozky je konstantni a konecny tzv. homoskedasticita. V piipadé
poruSeni ptedpokladu se jednd o heteroskedasticitu. Musime tedy otestovat nulovou
hypotézu. Tj. tvrzeni, Ze ndhodna slozka je vysvétlovana stfedni hodnotou kvadratickych
rezidui, jedna se tedy o homoskedasticitu. V piipadé¢ heteroskedasticity je rozptyl
nahodné slozky funkci nékteré z exogennich proménnych, a nahodna slozka tak mitize mit
pro kazdé pozorovani odliSny rozptyl. Pro testovani heteroskedasticity vyuziji Whitetiv
test. Vysledky jsou patrné na obrazku 6. Testuje se koeficient determinace R?u pomocné
regrese v obecném vyjadieni viz rovnice (19).

e = flxi, x2, x1%, x2%, x1*x2,...) + v (19)

Na obrazku 6 vidime hodnotu Prob. Chi-Square(8) 0,0440, coz je menSi nez
0,110,05, vtomto pfipadé¢ zamitdme nulovou hypotézu o homoskedasticité. Bodové
odhady parametri zlstavaji sice nevychylené a konzistentni, ale nemaji minimalni
rozptyl, tj. nejsou vydatné. Neni to sice optimalni, ale s tim by se dalo jesté smiftit. Horsi
je, ze v pripad¢ heteroskedasticity neplati hodnoty standardni chyba odhadu, t-statistika

ani p - hodnota (prob.) v prvotni regresi, zobrazena na obrazku 5.

89



Obrazek 6: Whiteiiv test heteroskedasticity prvotniho odhadu

Heteroskedasticity Test White

F-statistic 3486383 Probd.F(8,16) 0.0160
Obs*R-squared 1588653 Prob. Chi-Square(8) 00440
Scaled explained SS 8458295 Probd. Chi-Square(8) 0.3900
Test Equation
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 03/18/18 Time: 0137
Sample: 125
Included observations: 25
Collinear test regressors dropped from specificaion
Variadle Coefficient  Std Error -Statissc Prod
Cc 1214248 4627549 2623956 00184
GROSS_DISPOSABLE_INCOME_*2 1294769 4666675 2774499 00135
GROSS_DISPOSABLE_INCOME_*HDP_ 2705657 3224566 -0839076 04138
GROSS_DISPOSABLE_INCOME_*CAP 1418251 1106686 1281529 02183
GROSS_DISPOSABLE_INCOME _ -2506.423 8937563 -2804370 00127
HOP_PER_CAP__X_*2 -0200351 0255318 -0.784711 04441
HOP_PER_CAP__X_*CAP 6286062 4178656 1504326 0.1520
HOP_PER_CAP__X_ 3094119 3681446 0840463 04130
CAP*2 -21608.18 1184470 -1824291 00868
R-squared 0635461 Mean cependent var 2784100
Adusted R-squared 0453192 SD. cependentvar 3490694
SE. ofregression 2581246 Axaike info criterion 18.82364
Sum squared resid 1.07€E+08 Schwarz criterion 1926244
Log likelihood -226.2956 Hannan-Quinn criter 1894535
F-statistic 3486383 Durbin-Watson stat 2126516
Prod(F-statistic) 0016034

Zdroj: vlastni zpracovani

Proto, abychom s daty mohli pracovat, si pomoci Whiteova testu vytvofime
konzistentni standardni chyby a kovariance. Zde je patrné, ze uplatitujeme robustnost
nami zvolené metody. Jedna se o schopnost byt nete¢ny k mirnym, ¢asto nevyhnutelnym
odchylkam od stanovenych piedpokladii. V nasem ptipadé¢ budeme netec¢ni k tomu, ze

bodové odhady parametrii modelu nemaji minimalni rozptyl, tj. nejsou vydatné. Vysledky

Whiteova testu jsou vidét na obrazku 7.
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Obrdazek 7: Whiteiiv test heteroskedasticity - konzistentni standardni chyby a kovariance

Dependent Variatie: CREDIT_HOP_Y_

Method Least Squares

Date: 03718718 Time: 0153

Sample: 125

Included obserations: 25

White heteroskedasicity-consistent standard erors & covarnance

Vanabdle CoefMaent S1d. Emror 1-Stadsde Prod

GROSS_DISPOSABLE_INCOME_  -3.301896 1800031 -1.834355 00808

HOP_PER_CAP__X_ 1251420 0218377 5783521 0.0000

Cap -16.93703 2564913 0660336 05162

Cc 3742411 201.1547 18504564 00769

R-squared 0621318 Mean Cependent var 167.9320

Adusted R-squared 0567220 S.DD. dependentvar 8751224

SE of regression 5757086 Akaike info criternion 11.08956

Sum squared resid 6960249 Schwarz criterion 1128458

Log likelihood -134 6195 Hannan-Quinn criter 11.14365

F-statstdc 1148515 Durdin-Watson stat 1847674

Prod(F-sta¥sdc) 0000114 Wald F-statishc 2591824
Prod(Wald F-statistc) 0.000000

Zdroje: viastni zpracovani

V porovnani s vystupem na obrazku 5 se sice statistickd vyznamnost parametrl
o néco zhorsila, ale nyni jsou jiz hodnoty validni a mtizeme s modelem déle pracovat.

DalSim Gauss-Markovym ptedpokladem je podminka, Ze X mé plnou hodnost £.
Jinymi slovy, matice X neobsahuje zadné perfektné linedrn€ zavislé sloupce pozorovani
vysvétlujicich proménnych. Porusenim tohoto piedpokladu dochéazi k jevu zvanym
multikolinearita, existuje tedy vic nez jeden vztah linedrni zavislosti mezi pozorovanimi
vysvétlujicich proménnych. V ptipad¢ existence pouze jednoho linearniho vztahu
mluvime o kolinearité. Multikolinearita se netestuje, pouze zjiStuje. Pokud by byla
pritomna, snizuje se tim presnost odhadl regresnich koeficientii. V naSem modelu mame
tii vysvétlujici proménné. Nelze tedy délat parové korelacni koeficienty. Pro zjisténi
multikolinearity se v tomto piipadé vyuziva koeficientli pomocné regrese R/. Poméiuji
se koeficienty vicenasobné determinace puvodniho modelu a pomocné regrese viz
rovnice (20).

- y=fx1, x2, x3) — R? (20)
- x1=flx2, x3) = R?
- x2=flx1,x3) = R?
- x3=flx1, x2) > R3®

V naSem konkrétnim piipad€ vysly néasledujici hodnoty v tab. 2. Jsou- li vSechna
R? pomocné regrese mensi nez ptivodni R?, pak je multikolinearita inosna, coz dle nasich

ziskanych vysledkti miizeme konstatovat, Ze je inosna i pro nas piipad.
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Tab. 2: Vysledky koeficientit vicendsobné determinace pomocné regrese a piivodni regrese

Vysvétlujici proménné Hodnota R?
HDP, INCOME, CAP 0,621218
HDP, INCOME 0,611941
INCOME, CAP 0,236689
HDP, CAP 0,477428

Zdroj: viastni zpracovani

Poslednim ovéfenim bude, zda ma nahodna slozka normalni rozd¢€leni s o¢ekavanou
stiedni hodnotou 0 a rozptylem ¢°. Testujeme nulovou hypotézu, ktera ¥ika, ze nahodna
slozka ma normalni rozdé€leni. Provedeme test Jarque-Bera. Jak je patrné z obrazku 8,
Prob. testu vychazi 0,55, coz je vétsi nez nase zvolend hladina vyznamnosti. Proto

nulovou hypotézu o normalité¢ ndhodné slozky nezamitame.

Obrdazek 8: Test normality - Jarque-Bera
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Wean
Wedan
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2 Dev

Skewness

Kurtoss

2509128
| Jorque-Bers  1.185248
0 Probabéty 0.551771

1
-0 L <90 - H & > bt "0

Zdroj: vlastni zpracovani

Nas odhadnuty model tedy vysel s heteroskedasticitou, ale diky konzistentnim
standardnim chybam a kovariance muzeme s vysledky testu nadéale pracovat.
Multikolinearita vysvétlujicich proménnych je tnosna a ndhodna slozka ma normalni
rozdeleni. Nyni se miizeme tedy podivat na vyhodnoceni parametrii modelu a zhodnotit
model jako celek. Podle vystupu na obrazku 7 mtizeme usoudit, Ze tfi ze ¢tyf parametri
jsou v modelu vyznamné na zvolené 10% hladiné vyznamnosti. CAP jako vysvétlujici
proménna se v modelu nepotvrdila. Ani na takto vysoké zvolené hladin€¢ vyznamnosti se
neukézala jako vyznamné proménné. KdyZ budeme hodnotit model jako celek, podivame

se na koeficient vicendsobné determinace R, ktery hodnoti celkovou kvalitu modelu.
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Urcuje, jak se model shoduje s daty. V nasem ptipad¢ hodnota 0,62 je vcelku obstojna.
Obdobn¢ jako p-hodnoty u parametri funguje Prob(F-statistic). F-pomér testuje
statistickou vyznamnost modelu. Kdyz je p-hodnota F-statistiky menSi nebo rovna
zvolené hladiné vyznamnosti, nezamitdme nulovou hypotézu o statistické vyznamnosti
modelu jako celku. Nase hodnota je velmi nizkd, a to 0,000114. Podle tohoto testu nam
model jako celek vySel velice statisticky vyznamny. Nami odhadnuty regresni model

muzeme zapsat rovnici (21).

ZD = 1.25141976319 * HDP -3.30189561061 * INCOME - 16.9370319304 * (21)
CAP +374.241083859

Pro nazornou ukédzku vzijemnych vztahli mezi proménnymi a zaroven pro
interpretaci znamének v naSem regresnim modelu se miizeme jesté podivat na korelacni
matici v tab. 3. Cilem korela¢ni analyzy je urcit silu linearni zavislosti mezi veli¢inami.
Obecn¢ lze konstatovat, ze veliCiny mezi sebou navzajem nejsou piilis korelované, coz
uzce souvisi s tim, Ze v modelu jsme shledali multikolinearitu jako unosnou. Vyssi
hodnoty vychazi pouze mezi zadluzenosti domacnosti a HDP a pak mezi zadluzenosti
domaécnosti a jejich pfijmem, ale stale je Ize povazovat za nekorelované.

NejzajimavéjSim je asi pro nas prvni sloupecek, kde vidime zavislost zadluzeni
na ostatnich jednotlivych exogennich proménnych. Zaméfime se na interpretaci
znamének, neboli pozitivni ¢i negativni zavislosti mezi jednotlivymi veli¢inami.
V kapitole 3.1 jsme jiz diskutovali o mozné ekonomické interpretaci vyvoje regresorti a
jejich vlivu na zadluzenost domécnosti. Kladné znaménko mezi zadluzenosti domécnosti
a HDP vyjadiuje pozitivni vztah mezi témito proménnymi. Se zvySujicim se HDP se
zvySuje 1 zadluzenost domacnosti. Jak jiz bylo fe¢eno v kapitole 3.1, se zvySujici se
zivotni urovni si mohou domadcnosti dovolit vice pfesouvat svou budouci spotiebu
do aktualniho obdobi a roste tak potencial pro zadluzovani.

Vztah mezi zadluZenosti domécnosti a jejich piijmem je negativni. Asi bychom tento
vztah neptedpokladali, jelikoz z logiky véci piijem domécnosti by mél tzce souviset s
bohatstvim dané ekonomiky, které je také interpretovano HDP. Stejné tak jako u HDP,
pii ristu piijma domécnosti by se méla zadluzenost domacnosti zvySovat. Nam ale tento
vztah nevysel. Jak jiz bylo fe¢eno v kapitole 3.1, tento vztah Ize vysvétlit i tak, ze s riistem
disponibilniho diichodu domécnosti jiz domécnosti nemaji potfebu si na svou aktudlni

spotfebu tolik ptjcovat. To, ze pfijem domacnosti nema stejny vliv na zadluzenost
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domécnosti jako HDP, svédci i negativni korelace mezi HDP a INCOME patrné z

korelaéni matice v tab. 3.

Tab. 3: Korelacni matice proménnych

ZD HDP INCOME CAP
ZD 1.000000 0.690459 -0.464684 -0.059122
HDP 0.690459 1.000000 -0.146176 -0.047506
INCOME -0.464684 -0.146176 1.000000 -0.177877
CAP -0.059122 -0.047506 -0.177877 1.000000

Zdroj: viastni zpracovani

Kdyz se jesté vratime k rovnici (21) odhadnutého regresniho modelu, vidime zde
zavislosti, které jsme si vysvétlili u korela¢ni matice. Konstanta, HDP i INCOME vysly
z modelu jako velmi statisticky vyznamné. Lze tedy brat v potaz jejich odhadnuté
parametry. Vliv HDP na zadluZenost domdacnosti 1ze ekonomicky interpretovat tak, ze
vzroste-li HDP per capita o 1 % a ostatni exogenni proménné v modelu se nezméni,
vzroste zadluZenost domécnosti v poméru k HDP v priméru o 1,25 %. Vzroste-li
disponibilni pfijem domécnosti per capita o 1 % a ostatni exogenni proménné v modelu
se nezméni, zadluZenost domacnosti klesne v pruméru o 3,3 %. Proménna CAP v modelu
vysla statisticky nevyznamna. Jelikoz model jako celek vysel statisticky vyznamny, lze
nevyznamnost proménné CAP v modelu povazovat za validni vysledek, ktery tedy tvrdi,
ze stropovani trokovych sazeb nema nijak vliv na vysi zadluZzenosti domécnosti danych
ekonomik. Empirickou analyzou se tedy podatilo potvrdit vétSinu nami popsanych vztaha
mezi jednotlivymi veli¢inami a vyvratit hypotézu o vlivu stropovani trokovych sazeb

na zadluZeni domacnosti.

3.3 Vysledky obdobnych studii

Ke stejnému vysledku jako ja dospéla 1 studie iff/ZEW (2010), ktera taktéz shledala
zavislost zadluzeni domacnosti na stropovani turokovych sazeb v ekonomice za
nepravdépodobnou. Hypotézy této studie i vysledky jsme jiz diskutovali v kapitole
2.4 vramci analyzy dopadii regulace urokovych sazeb. Studie ptfed vyhodnocenim
vysledki brala v ivahu jiz existujici dikazy z literatury a odvodila zavéry z posbiranych
dat. Ktomu zanalyzovala informace =ziskané z dotazniki, na které odpovidaly

zainteresované osoby uvérového trhu, jako jsou vefejné organy jednotlivych stati,
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sdruzeni spottebiteli, jednotlivi uvérovi poskytovatelé a sdruzeni uverovych
poskytovatelll. Priizkumu se zucastnily jak staty vyuzivajici stropovani urokovych sazeb,
tak staty svolnéj$i urokovou regulaci. Vysledky dotaznikdi ndm umoziuji se ucit
ze zkuSenosti zucastnénych stran s ohledem na dopady regulace urokovych sazeb.
K vysledkim celkové studie se tedy doslo na zdkladé nekolika zdrojl, a to z interpretace
jiz existujicich dat, pfedchozich empirickych diikazii a zinformaci ziskanych
z dotaznikt. Je dualezité podotknout, ze v mnoha piipadech mohou makroekonomicka
data podat pouze hruby nastin dikazli jednotlivych hypotéz. Ptfesné¢jsi identifikace
kauzalnich ucinkt by vyZadovala mikroekonomickd data, kterd bud nejsou viibec
k dispozici, nebo neumoziiuji mezinadrodni srovnani na uspokojivé urovni. Souhrn
hypotéz a jejich vysledky je mozné vidét vtab. 4. BlizSi komentar k testovanym

hypotézam poskytuje kapitola 2.4.
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Tab. 4: Seznam testovanych hypotéz a jejich zavery
H1: IRR snizuje piistup k uvértim, zejména nizko prijmovym dluznikim  Pravdépodobné
H2: IRR vede k poklesu objemu poskytovanych spottebitelskych avért. Nepravdépodobné

H2a: Bez IRR na trhu vladne vétsi tivérova heterogenita Pravdépodobné

H3: IRR vede k avérim z nebankovnich zdroji napt. placeni ¢t pozdé

a pod. Neprikazné
H4: IRR vyznamné podporuje nezakonny uveérovy trh Neprikazné
HS5: Nedostatecna IRR vede k vyssi urovni nadmérné zadluzenosti Nepravdépodobné

HS5a: Nedostatecna IRR ma zvlasté neptiznié uc¢inky na trokové miry v
selhani/nadmérnou  zadluZenost za ptitomnosti negativnich Sokd v Neprikazné
ekonomice napr. recese

Hv6 Prﬁmé.rny spcztfebitel (rvli‘r?o, d?konce méné rizikovy spotiebitel) by za Neprikazné
pritomnosti IRR ziskal levnéjsi tivér
H7:IRR vede ke zvysSeni poplatkl, protoze poskytovatelé se pokusi

Pravdépodobné
kompenzovat snizeni urokovych vynosii zvyseni poplatkl P

HS8: IRR predstavuje prekazku pro integraci trhu spotiebitelskych avéri Neprukazné

HO9: IRR vede k nizsi trovni hospodatské soutéze na trhu . .
Lo . Nepravdépodobné

spotebitelskych tivért

H10: IRR vede ke ki i vSech urokovych b spotiebitelskych

AU ’Ve eV§ 'on,V’ergencT vsech urokovych sazeb spotiebitelskyc Neprikazné

uveérl na troven limitni tirokové sazby

Zdroj: Podle if/ZEW (2010) s. 224-325, viastni zpracovani®'

31 Pojmy pravdépodobné, nepravdépodobné a nepriikazné jsou piejaty z vychoziho zdroje, ktery nepouziva
klasickou terminologii pro vyhodnocovani testovanych hypotéz zamitnuto/nezamitnuto.
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Kdyz bychom méli celkove zhodnotit dopady stropovani urokovych sazeb dle tab. 4,
dokazaly se trikrat potvrdit tfi hypotézy. Regulace trokovych sazeb, neboli jejich
stropovani, snizuje pristup k tvérim, omezuje heterogenitu uvérovych produktti na trhu
a vede ke zvySeni uvérovych poplatkl, jelikoz se tvérovi poskytovatelé snazi
vykompenzovat jejich ztraty ze snizeni urokovych sazeb. Uz tyto tii potvrzené hypotézy
sved¢i o tom, Ze stropovani urokovych sazeb nelze pokladat za efektivni feSeni problémi
na uvérovém trhu jako je informacni asymetrie, ochrana spotiebitele aj. Ke stejnému
nazoru dosli i ve studii Maimbo, Gallegos & World Bank Group (2014). Nami odhadnuty
model z kapitoly 3.2 se ztotoziuje s vysledky hypotézy HS, ktera vyvraci tvrzeni, ze
absence stropovani urokovych sazeb vede k vyssi urovni nadmérné zadluzenosti.

Nejvice mne piekvapuje zavér hypotézy H4, kdy se nepodafilo prokazat, ze
stropovani trokovych sazeb ma vliv na odchod dluznikid na nezakonny trh. Ve studii je
poukdzano na fakt, Ze tato hypotéza vySla jako neprtikaznd, na rozdil od ostatnich
neprikaznych hypotéz, z divodu absence spolehlivych udaji k vyhodnoceni této
hypotézy. Existuje vlivna zprava, kterd hovoii ve prospéch H4, nicméné empirickd
zakladna téchto vysledkt je kontroverzni. Zaroven zemé, které nestropuji urokové sazby
vykazuji vyssi aroven dilezitosti nelegalniho tvérového trhu. Dle mého nazoru velice
zalezi predevsim na zvolené hlading stropovani IR, na rozsahu implikace at’ uz ve smyslu
jen nékterych finan¢nich instituci nebo jen na nékteré ur€ité¢ druhy uvéra. Ale
za predpokladu potvrzeni hypotézy H1, tedy Ze udavani hornich hranic IR snizuje pfistup
k avérim, je zcela logické, Ze spotiebitelé budou v obecném méfitku vyhledavat
alternativni moznosti uvérovani, ¢asto tomu mize byt pravé nelegalni trh. To uz pak
zalezi na dané zemi, do jaké miry ma regulaci celého finan¢niho trhu pod kontrolou.

Vtab. 5 pak pro nazornost nalezneme dalsi studie zabyvajici se obdobnymi
hypotézami. VSeobecnd aplikace hypotéz muize byt problematicka, jelikoz zélezi,
na jakém vzorku dat byla analyza provadéna. Naptiklad zavéry ze studii provadéné
ve Spojenych statech nelze ptilis piebirat na staty evropskych zemi. Jednak jsou Spojené
staty mezi sebou mnohem homogennéjsi, nez jsou mezi sebou evropské staty, coz
komplikuje identifikaci kauzdlnich ucinkd, které jsou srovnavané v nize uvadénych
studii. A také vSeobecné¢ plati, ze v USA se ukladaji stropy urokovych sazeb o dost nize,
nez je tomu v evropskych zemich. Jiz z tohoto faktu bude mit stropovani irokovych sazeb

ve Spojenych statech vétsi dopad na tvérovy trh nez v Evropé.
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Tab. 5: Dalsi studie a jejich vysledky obdobnych hypotéz

Studie

Bodenhorn (2007)

Temin and Voth (2007)

Benmelech and Moskowitz (2010)

Goudzwaard (1968)

Wolken and Navratil (1981)

Villegas (1982)

Villegas (1989)

Villegas (1987)

Elliechausen (2004)

Zinman (2008)
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Data

New York 19. st.

Velka Britanie

USA 19. st.

USA 1964

Americké druzstevni zalozny

USA 1973/1974

USA 1983 - Prizkum
spottebitelskych financi

USA 1983 - Pruzkum
spotiebitelskych financi

Severni Karolina - hypotecni
uvéry

Oregon/ Washington - mikro
pujcky splatné s prvni
vyplatou dluznika

Hypotéza

H4

H2b

H2b

H7

H7

H1

H7

H1

H2b

H7

H1

H2b

H7

H1

H7

H1

H1

Potvrzeni

hypotézy

ANO/NE

ANO

ANO

ANO

ANO

ANO

ANO

ANO

ANO

ANO

NE

ANO

ANO

NE

ANO

NE

ANO

ANO



Karlan and Zinman (2009)

Ellihausen and Laurence (2001)

Policis (2004)

Policis (2006a)

Bialowolski (2009)

100 (2009)

IGF/IGAS (2009)

Zdroj: if/ZEW (2010) str. 163

V posledni tabulce 6 si jesté¢ shrneme vSechny vysledky ndmi testované hypotézy,
zde oznacované jako HS, ze nedostatecné regulace trokovych sazeb vede k vyssi Grovni
nadmérné zadluZenosti. Jinymi slovy, stity nestropujici uUrokové sazby by mély
vykazovat vys$si miru zadluzenosti domacnosti. Jak je patrné, vétSina zde zminovanych
studii testujici stejnou hypotézu jako v této praci, se na vysledku shoduji. Zamitlo se, ze
by uplatiiovani stropti irokovych sazeb mélo mit vliv na miru zadluzenosti domacnosti.
Pouze studii Ellihausen & Laurence (2001) vysel jiny vysledek i zfejmé z toho divodu,
ze byla analyza provadéna ve Spojenych statech a jesté k tomu na mikrotvérech. Jak jiz
bylo zminéno vyse, evropské staty se nemohou se staty USA pfili§ porovnavat vzhledem

k jejich heterogenité. Stejné tak 1 z toho diivodu, ze se obecné stropy IR v USA ukladaji

nize nezZ v Evropé.
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Jizni Afrika
USA - mikro piijcky splatné s
prvni vyplatou dluznika

Velka Britanie, USA, Francie,
Némecko

Francie, Némecko, Velka

Britanie

Polsko

Nizozemsko

Francie

H1

HS5

H1

H4

H5

H2

H1

H2a

H6

H10

ANO

ANO

ANO

ANO

NE

ANO

ANO

ANO

NE

ANO



Tab. 6: Shrnuti vysledkii testované hypotézy H5

Zdroj testovani Oznaceni hypotézy |Vysledek

Vlastni analyza H5 Zamitnuta
iff, ZEW (2010) H5 Zamitnuta
Elliehausen and Laurence (2001) H5 Nezamitnuta
Policis (2006) H5 Zamitnuta

Zdroj: viastni zpracovanit
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Z.avér

Diplomova prace vystihuje teoreticky zdklad problematiky stropovani trokovych
sazeb a poskytuje kvalitativni analyzu moznych dopadd do ekonomiky po zavedeni
tohoto regulatorniho opatteni. Uvadi nejCastéjsSi argumenty pro a proti zavedeni limith
urokovych sazeb. Mezi nejcastéjsi divody pro zavedeni stropovani patii ochrana
nizkopiijmovych dluznik pied vysokymi trokovymi sazbami, podpora ur¢itého odvétvi,
ochrana klientd pfed nadmérnymi zisky bank a jejich predatorskymi praktikami,
v disledku znemoznéni pfistupu nizkopiijmovym spotiebitelim na uveérovy trh se zamezi
socidlnim Skodam aj. Silnym argumentem miize byt finan¢ni negramotnost spotiebiteld,
kteti se nedokéazi na ivérovém trhu spravné orientovat.

Miuizeme ale jmenovat také hned nékolik argumentii proti zavedeni stropovani
urokovych sazeb, jako jsou snizovani transparentnosti Uve€rovani, znemoznovani
spravného odhadu spotiebitelskych cen, snizeni rozmanitosti produktti a konkurence
na trhu. Vzhledem k tomu, Ze nizkoptijmovi spotiebitelé kviili zavedeni stropti IR na uvér
nedosdhnou, dochazi tak k vytlatovani téchto spotiebiteld z iverového trhu. Je vysoce
pravdépodobné, i kdyz empiricky nepotvrzené, ze neuspokojend cast poptavky bude
vyuzivat financovani na nelegalnim tvérovém trhu.

Dals§im nepiiznivym dopadem do ekonomiky po zavedeni stropti mohou byt dopady
nepiiznivého vyberu. Po zavedeni stropli se na trhu pohybuji jak bonitni, tak nebonitni
klienti. Jelikoz je neni mozné nijak rozeznat, iveérovy poskytovatel zvoli primérnou IR.
Tato IR bude pro nizkoptijmové spotiebitele vyhodna, pro bonitni vSak nikoli, a tak by
za normalnich okolnosti z trhu odesli. Proto se v ramci stropovani IR zvySuji pozadavky
na zajisténi, které dokaze selektovat zadatele a podle toho nabizet IR. Zaroven se bankdm
snizuji zisky. V dasledku toho mohou omezit ¢innost na né¢kterych trzich jako je venkov
apod., coz zptisobuje mezeru v uveérovani.

Ze studie iff/ZEW (2010) vzesel zaver, ze empiricky je potvrzeno mnohem méné
ekonomickych dusledkii po zavedeni restrikci IR, nez se miize na prvni pohled zdat.
Potvrdily se vSak nasledujici tvrzeni. Regulace urokovych sazeb zamezuje nékterym
skupinam spotiebitell ptistup na uvérovy trh a miize pii ni dochazet ke snizeni nabidky

nekterych druht uvért. Pii stropovani trokovych sazeb se prokazala Castd kompenzace
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uslych ziskd z ptivodné vysokych IR zvySenim poplatkli souvisejicich s tivérem, na které
se regulace nevztahuje.

V empirické ¢asti prace jsem testovala nulovou hypotézu, ktera tvrdi, ze stropovani
urokovych sazeb ma vliv na vysi zadluzenosti domécnosti. Z odhadnutého regresniho
modelu nam CAP vzesel statisticky nevyznamny, nulova hypotéza byla tedy zamitnuta.
M zavér se shoduje se studiemi Policis (2006) a iff/ZEW (2010), které testovaly
obdobnou hypotézu. Se studii Elliehausen and Laurence (2001) jsem v rozporu, ale to
ziejmé z toho diivodu, Zze byla testovana na vzorku Spojenych stati, a jesté¢ k tomu na
urokovych sazbach mikrotuvért, coz nepovazuji za srovnatelny piistup s tim mym.

Cilem diplomové prace bylo zhodnoceni pouzivani stropovani trokovych sazeb jako
nastroje pro ochranu spottebitelit na avérovém trhu v ramci pietrvavajici informacni
asymetrie. Na zakladé ziskanych informaci pak vyhodnotit, zda se jedna o efektivni feSeni
ochrany spotiebitele a snizovani zadluZzenosti domdacnosti. Dle mého nazoru vzhledem
k negativnim dopadiim spojenych se zavedenim stropovani urokovych sazeb se jedna
o velmi invazivni zasah do trzniho fungovani ekonomiky a informac¢ni asymetrie miize
byt v kone¢ném dusledku jeste prohlubovana. Stropovani urokovych sazeb se jako néstroj
pro snizeni zadluZenosti domacnosti kvalitativni a ani kvantitativni analyzou neosvedcil.

Pro ochranu spotiebitele a snizovani nezddouci nadmérné zadluZenosti existuji
efektivnéj$i pristupy, které¢ se nemusi vyznacovat tolika vedlej$imi nezddoucimi dopady.
Mezi né patii zvySovani hospodaiské soutéze, utvoreni pravniho regulatorniho ramce,
zvySovani finanéni gramotnosti spotiebiteld, zajisténi kvalitnich uvérovych instituct,
zptistupnéni informaci o tUverech, utvafenim vhodnych podminek pro vznik
mikrouveérovych produktl, zajisténi tvérovych registri aj. Snadnéjs$i vyhlaseni platebni
neschopnosti spotiebitele stitem je sice alternativa k ochrané spotiebiteli, ale je tfeba

zajistit, aby tim spotiebitelé nebyli motivovani k moralnimu hazardu.
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P¥ilohy

Priloha 1.

Tab. 7: VSechny staty vyuzivajici stropovani IR v roce 2014

Stredni
Vychodni  Evropaa Latinska vychod,
Subsaharska Asiea centralni Amerika a severni Zapadni
Afrika Tichomoti Asie Karibik Afrika Jizni Asie  Evropa Ostatni
Eritrea Cina Arménie Argentina Alzirsko  Bangladés Belgie Australie
Etiopie Japonsko Estonsko Bolivie Egypt Indie Francie Bahamy
Ghana Laos Kyrgyzstdn Brazilie Libye Pakistan Némecko Kanada
Spojené
staty
Guinea Myanmar  Polsko Chile Malta Recko americké
Filipinska
Mauritanie republika  Slovensko  Kolumbie Syrie Irsko
Namibie Thajsko Slovinsko Ekvador Tunisko Italie
Nigerie Vietnam Turecko Guatemala Nizozemi
Jihoafricka
republika Honduras Portugalsko
Sudan Nikaragua Spanélsko
Zambie Paraguay Svycarsko
Spojené
kralovstvi
Dominikanska Velké
Benin republika Britanie
Burkina Faso Uruguay
Pobrezi
slonoviny Venezuela

Guinea-Bissau
Mali

Nigerie
Senegal

Togo
Kamerun

Stredoafricka
republika

Chad

Kongo
Rovnikova
Guinea

Gabon
Zdroj: Podle Maimbo, Gallegos, & World Bank Group (2014). s. 7, vlastni zpracovani
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