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Nastroje ménové politiky jsou specificky spojeny s Gvérovou
kondici daného stitu a centralni banka je tak instituci, ktera pfimo
ovliviiuje uvérovou kreaci. V nékterych pfipadech je tato aktivita
zfejméjsi, jako napft. v pfipadé People’s Bank of China, jak uvadi
Sux (D): ,prostiednictvim ndstrojii 1ivérové politiky se Cinskd
lidovd banka aktivné podili na Fizeni poskytovdani bankovnich
uverti a ovliviiuje strukturu bankovnich tiveri“. Tento admi-
nistrativné a diskre¢né pfimy ndstroj vSak vétsina vyspélych
centralnich bank jiz opustila. Nicméné s aplikaci nestandardnich
meénové politickych nastroji se objevuje novd forma nepiimého
vlivu na Gvérovou kreaci. Nekonven¢ni ménova politika ptsobi
prostiednictvim tvérového kanalu v ¢asech nejistoty na nabidku
i poptavku po Gvérech. EvGenmis (2, 3) pomoci bayesovského
VAR modelu ukazuje, Ze dochdzi k ristu agregitni poptavky
po uvérech a umoznuje tak firmdm i domdcnostem Cerpat
uvéry na svou cinnost. To v dalsim dusledku vede i podpofe
hospodarského rustu (4).

Dusledkem této politiky eliminace volatility a nejistoty je vSak
také zvySovani miry ochoty podstoupeni risku a sniZzeni averze
k riziku. Fassas (5) tak uvadi, Ze tato situace muze vést k nadhod-
nocovani cen akcii a nakonec vést i naruseni financni stability,
coz vyvozuje z vysledkl VAR-EGARCH modelt. Na druhou stranu
to vsak muze vést k situaci, kdy investofi a tedy i banky jsou vice
ochotni investovat i do bézné prehlizenych segmentt trhu.

Jednou z vedlejsich implikaci nestandardni ménové politiky
tak muze byt skute¢nost, Ze dochazi k vétsimu poskytovani Gvéra
zemédélskému sektoru. To potvrzuje napiiklad Lix (6) a zaroveni
zmifuje, Ze tato skutecnost je ,vyraznéjsi béhem kontrakcnibo
obdobi nez v obdobi expanzivnim*.

Cukrovarnictvi m4 v Cesku dlouhodobou tradici a zemé se
v produkei cukru fadi mezi zemé sobéstacné. I pies to funkce
dovozni poptivky po cukru v Ceské republice vykazuje stabilni
rast (7). Cukrovarnictvi je sektorem narodniho hospodafstvi,
ktery byl vyznamné ovlivnén direktivnimi nafizenimi a regu-
lacemi, at uZ se jednd o produkéni kvéty ¢i ruzné restrikce.
To se zménilo od podzimu 2017, kdy se trh s cukrem v rdmci
EU stal zcela liberdlnim. Nicméné i na toto odvétvi mimo téchto
nejviditelnéjsich opatieni dopadaji i kroky provadéné centrdlni
bankou ve formé nestandardnich ménové politickych opatfeni.
Zvysend Uveérova kreace tak muze poskytnout dodatecny kapital,
aby tento sektor mohl Celit vyzvam soucasné doby. Zemedél-
sko-potravinafsky sektor, v¢. cukrovarnického, vyuziva avérové
financovani na svij provoz a rozvoj. Poptavka cukrovara po
uvérech je podpofena mj. znacné stabilni a neustile mirné
rostouci poptivkou po cukru v Ceské republice, kterd umoziiuje
cukrovaram zajistit si dostate¢nou schopnost splicet dvéry.
Dominantni podil u nis stdle tvoii poptavka po fepném cukru,
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a to pres to, Ze je patrny zvyseny zdjem také o dalsi formy cukru,
napf. titinovy cukr ¢i cukr vyrobeny v ramci fair trade (8).

Cilem tohoto ¢lanku je prezentovat vyzkum zaméfeny na vliv
monetarnich opatfeni na ekonomickou situaci ¢eskych cukrovaru.
Inspiraci vyzkumu bylo zpfisnovani kritérii pro poskytovani
Gvérh ze strany Ceské narodni banky v roce 2018. Pro splnéni
hlavniho cile jsou definovany nasledujici dil¢i cile: zhodnoceni
vyvoje urokovych sazeb v ndvaznosti na realizované monetarni
zdsahy ze strany Ceské nirodni banky; analyza vlivu drokovych
sazeb na vyvoj objemu poskytovanych tvéra zemédélskym
podnikiim. V posledni fizi vyzkumu je realizovdna analyza
simulovanych zmén urokovych sazeb na stavajici hospodafskou
situaci a Gvéruschopnost vybranych cukrovari v Ceské republice
s cilem odhalit dopad zmén drokovych sazeb na ekonomické
ukazatele zadluZenosti téchto podnik.

Metodika a zdroje dat

Teoreticka vychodiska ¢lanku byla zpracovana prostfednic-
tvim analyzy a ndsledné syntézy sekundarnich zdroj, zakladni
pouzitou metodou bylo zkoumdini zejména védeckych ¢lankt
a odbornych publikaci. Prakticky vyzkum vychdzi ze dvou
zdroja: sekundirnich dat, jejich? zdrojem je zejména Ceska
narodni banka a Cesky statisticky dfad. Dal§im zdrojem dat
pro vyzkum jsou data z vyrocnich zprav vyznamnych cukro-
varnickych spole¢nosti pusobicich v Cesku, primarné pak data
z rozvahy a vysledovky. Pro prvotni analyzu vyvoje a stavu
poskytovanych Gvéra zemédélskym podnikim a cukrovarim
jsou analyzovany ¢asové fady, kdy je zkouman trend absolutnich
i relativnich ukazatel o vyvoji objemu poskytovanych Gveéra
a vyvoji urokovych sazeb v ¢lenéni dle délky jejich splatnosti.
Nisledné je pomoci regresni analyzy zkoumdna zavislost objemu
poskytovanych Gveért na nezavisle proménné drokové sazbé. Pro
analyzu absolutnich a relativnich ukazatelta byly vyuzity metody
trendové analyzy Casovych fad. Volba vhodné trendové funkce
byla hodnocena pomoci interpola¢nich kritérif a kritérii z regresni
analyzy. Volena je takova funkce, kterd vykazuje co nejmensi
hodnotu kritéria MSE (stfedni ¢tvercovou chybu), je pomoci
F-testu klasifikovana jako statisticky vyznamna a pomoci koefi-
cientu determinace (R*) se podafilo vysvétlit dostatetné pro-
cento variability zavislé proménné. Hodnota MSE je zjistovana
pomoci vzorce:
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Obr. 1. Vyvoj urokovych sazeb nefinanénim zemédélsko-potravindi'skym podnikim

V zavislosti na mife zadluzeni se nakladové

Vyvoj Grokovych sazeb (%)

uroky stavaji vyznamnou nakladovou polozkou
zadluzenych podniku. Vyse placenych nidkla-

dovych droku v komparaci s hodnotou pro-
dukce cukrové fepy je znazornéna na obr. 2.

Bankovni Gvéry jako zdroj pro financovani
¢innosti cukrovarnickych i zemédélskych pod-
nikl celkem jsou zavislé na vyvoji trokovych

sazeb. Provedena regresni analyza méla za cil
zjistit miru zdvislosti mezi vysi poskytnutych

bankovnich Gvéra témto podnikiim a vysi Gro-
kovych sazeb Ceské nirodni banky. Byla pro-
kazana zavislost mezi poskytnutym objemem
uveért potravinafskym podnikiim a podniktiim

1.1.2009

1.11.2009

rostlinné vyroby a trokovou sazbou z Gvéra
se splatnosti nad 5 let, Grokim z Gvéra se
splatnosti 1-5 let i se splatnosti do 1 roku,

1.9.2020

Obr. 2. Komparace produkce cukrovky a placenych nakladovych urokd

- vlastni zpracovéni, na zékladé dat Ceské narodni banky

rovnéz byla prokdzana zavislost téchto uvéra
na pramérnych Grokovych sazbach. Vysledky
regresni analyzy souhrnné zobrazuje tab. I.
Nezavisle proménni je stanoveny objem po-

Produkce fepy, nakladové Groky (mld. K¢)
6

skytnutych tvéra zemeédélskym podnikim,
zdvisle proménna je v prvnim piipadé pramér-

nd Grokova sazba z téchto Gvéra se splatnosti

g produkce cukrové fepy ~ ===@=== nakladové (roky r

nad 5 let, v druhém hodnoceném piipadé
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prumérna urokova sazba z Gvérua se splatnosti
1-5 let a kone¢né pramérnd drokova sazba
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z Gvért se splatnosti do 1 roku.
Definované regresni funkce dokdzaly
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vysvétlit ve vSech pfipadech vice neZ 64 %

variability nezndmé proménné pomoci linedrni
funkce. V kone¢ném vysledku lze konstatovat,
Ze vySe vsech zkoumanych trokovych sazeb

ovliviiuje objem poskytovanych uvéra pod-
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nikim zemédélsko-potravinarského sektoru
a ovliviiuje tak vyznamné hodnotu celkového
kapitalu, kterym mohou disponovat.
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Pramen: viastni zpracovéni, na zakladé dat Ceské nérodni banky

kde Tje pocet pozorovani, y, jsou naméfené hodnoty a j, jsou
ocekdvané hodnoty. Jedna se o jednu z nejpouzivanéjsich metod
z interpolacnich kritérii a standardné se jako nejlepsi funkce
voli ta, kterd ma hodnotu MSE co nejmensi.

Jako zakladni byly s ohledem na vyvoj ¢asovych fad pouzity
linearni a kvadratické regresni funkce.

Vysledky a diskuse

Zadluzeni je v soucasné dob¢ bézné, a to nejen pro domac-
nosti a bézné obyvatelstvo, ale i pro podniky. Zemédélsko-po-
travinaiské podniky, i cukrovary, dnes vyuzivaji cizi financovini,
nejcastéji vyuzivanou formou ciziho financovini jsou pak ban-
kovni Gvéry. Tim vznika zavislost téchto podnikt na Grokovych
sazbich a rozhodnutich Ceské narodni banky. Cizi financovan{
umoznuje na jedné strané zvySovat rentabilitu a vynosnost hospo-
dafeni cukrovarnickych podniku, na druhou stranu pfi zvySovani
urokovych sazeb je firma ohroZena rizikem nemoZznosti splaceni.
Obr. 1. vyjadiuje vyvoj trokovych sazeb ur¢enych pro nefinanéni
instituce a zemédélsko-potravinarské podniky.
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Druhd fize vyzkumu byla zaméfena na
testovani redlné situace a vliv drokovych
sazeb a poskytnutych Gveért na ekonomickou
situaci vybranych cukrovarnickych podnikt v Ceské republice.
V prvnim kroku je zhodnocena finan¢ni situace z pohledu kla-
sickych ukazatelt zadluZenosti finan¢ni analyzy. Nidsledné byly
modelovany scénife zmén vyse irokovych sazeb a jejich dopad
na ekonomickou situaci podniku.

Vysledky téchto simulaci jsou uvedeny v tab. II., ktera zna-
zornuje v prvni ¢asti vychozi situaci 5 cukrovarnickych podniku
v Cesku za rok 2019. Vyjddfeny jsou standardni ukazatele zadlu-
zenosti finan¢ni analyzy. Podil stalych aktiv (SA) na celkovych
aktivech A je oznaCovin jako ukazatel finan¢ni stability, nicméné
pro nasledujici analyzu zmén drokovych sazeb neni klicovy.
Jednim z duleZitych ukazatelu je tzv. koeficient samofinancovani
pocitany jako pomér vlastniho kapitilu (VK) ku celkovym
aktivam (A). Ten ukazuje zejména to, do jaké miry jsou celkova
aktiva kryta vlastnim kapitdlem. Pfi hodnoceni ukazatele je
tak dilezité, aby nebyl piili§ nizky, coz by znamenalo pfilis
velké zapojeni ciziho kapitdlu, které by mohlo byt pro podnik
rizikové. Zaroven neni vhodné, aby ukazatel byl piilis nizky,
nebot pak snizuje finan¢ni pdku ciziho kapitdlu a sniZuje
rentabilitu. Podobné mira zadluZeni zjisfovana jako pomér ciziho
kapitalu (CK) ku vlastnimu kapitalu (VK) ukazuje kolikrit je cizi
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Tab. . Vysledky regresni analyzy
Proménné Nésobné R Pocet pozorovani MSE Koef. a Koef. b
Y — objem poskytnutych Gvérd — 144 — — —
X—primérna ,,i“ splatnost nad 5 let 0,663 33 144 0,692 07 101 087 -9429
X - priimérnd ,,i“ splatnost 1-5 let 0,646 68 144 1,265 89 16 343,46 1921,29
X — priimérnd ,.i“ splatnost do 1 roku 0,698 21 144 0,232 65 17 014,86 1 959,994

kapital kryt vlastnim kapitilem. Obdobny vyznam ma ukazatel
celkové zadluZenosti, zjistény jako pomér ciziho kapitalu (CK)
ku celkovym aktivaim (A). Vyssi hodnota ukazatele znaci vyssi
zadluZeni, a tedy rostouci riziko schopnosti splacet. Tab. II.
rovnéz zobrazuje vysi tzv. trokového kryti (zjistovaného jako
pomér hospodaiského vysledku + vyse nakladovych droki ku
nakladovym trokam). Hodnota ukazatele vyjadiuje, kolikrat 1ze
uhradit vysi nakladovych trokt z generovaného zisku. Vyzkum
prokazuje, Ze vSechny spole¢nosti jsou schopny s vyjimkou
LA“ kryt ndkladové Groky ze zisku. Navic byl prokazin vztah,
kdy rostouci mira zadluzeni (CK/VK) vede za jinak neménnych
okolnosti ke snizeni schopnosti hradit nikladové troky ze zisku.
Analogicky Urokové zatizeni (méfené jako pomér nakladovych
droku ku nakladovym tdrokim + hospodarsky zisk) svym rustem

Pramen: viastni zpracovani

i kritkodobych poskytnutych bankovnich Gvért zemeédélskym
podniktim a vy3i Grokovych sazeb Ceské nirodni banky.

Vybrané cukrovary jsou téméf vSechny schopny dostit
svym dluhovym zavazkim a dokazi nakladové uroky financovat
ze zisku. Na druhou stranu rostouci mira zadluzeni sniZuje
schopnost cukrovara ze zisku hradit nakladové troky. To vytvari
tlak na zvySovani nejistoty ze schopnosti splacet zadluZeni.
Jednotkova zména tdrokové sazby centrilni banky v3ak zpusobi
jen velmi nizkou volatilitu ve zméné drokového zatizeni.

Tato studie byla podporena Interni grantovou agenturou PEF CZU
v Praze (projekt ¢. 2019A0006 — Efektivnost krdtkodobeé stabiliza-
ce a dlouhodoba rizika nestandardni ménové politiky CNB s do-
pady na ndrodni hospoddistvi CR s diirazem na vybrané odvétvi).

znamend rostouci nejistotu pri spla-
ceni nakladovych troku.

Simulace zmény urokovych
sazeb pfi poskytovani Gveéra maji pri-
marni dopad na vysi placenych dro-
kovych plateb. To zobrazuje druha
c¢ast tabulky, kterd zobrazuje vysled-
ky simulace zmény Grokovych sazeb
0 5, 10 a 50 %. VySe zmény troko-
vych sazeb primarné ovliviiuje vysi
nikladovych uroku, vysi celkovych
nakladu a vysi celkového hospodari-
ského vysledku. Z vysledku je mozné
prokdzat, ze zména trokovych sazeb
0 1% vyvolad pramérné zménu v uro-
kovém zatizeni o 0,08 %.

Zaveér

Uvérové financovan{ investi¢nich
nebo i provoznich ndkladu je béznou
formou pro podniky i domdcnosti.
S tim vSak také vznika zavislost na
zméndch ménové politiky centrdlni
banky, kterd svymi standardnimi
ménoveé politickymi ndstroji repre-
zentovanymi Urokovymi sazbami, ale
i v poslednich letech nekonvencnimi
pfistupy, pusobi takto na ndrodni
hospodafstvi, v¢etné zemédélskych
podnikti a cukrovart. Vyzkum pro-
vedeny v tomto piispévku prokazal

zavislost mezi vysi dlouhodobych
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Tab. ll. Simulace vlivu zmény urokovych sazeb na Urokové kryti a Urokové zatizeni cukrovard

Cukrovarnicky podnik
Vychozi stav
A B C D E

podil SA/A (%) 42,3 33,9 81,8 33,2 50,8
VK/A (%) 87,3 49,8 53,1 28,0 67,0
CKNK (%) 15,9 101,0 88,3 257,0 49,2
CK/A (%) 13,9 50,2 46,9 72,0 33,0
(rokové kryti (%) -28322,2 913,8 510,6 109,0 1025,9
(rokové zatizeni (%) -0,4 10,9 19,6 91,7 9,7

Simulace nariistu trokové sazby +5 %
CK/A (%) 14,6 52,8 49,2 75,6 34,6
Girokové kryti (%) -26968,8 875,0 4911 108,6 981,8
(rokové zatizeni (%) -04 11,4 20,4 92,1 10,2

Simulace nérlistu Grokové sazby +10 %
CK/A (%) 15,3 55,3 51,6 79,2 36,3
(rokové kryti (%) -25738,4 839,8 473,3 108,2 941,8
(rokové zatizeni (%) -0,4 11,9 21,1 92,4 10,6

Simulace ndristu irokové sazby +50 %
CK/A (%) 20,9 75,4 70,3 108,0 49,5
(rokové kryti (%) -18 848,1 642,5 373,8 106,0 7173
(rokové zatizeni (%) -0,5 15,6 26,8 94,3 13,9

Pramen: vlastni zpracovani
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Souhrn

Zemédélsky a potravindfsky sektor, v¢. cukrovarnického, vyuziva
v soucasné dobé tvérového financovini na sviij provoz a rozvoj.
Niklady na toto financovani jsou Gzce spojeny s politikou centrdlni
banky. Tento ¢ldnek prokazal, Ze existuje piima vazba mezi objemem
poskytnutych Gvért a pramérnou Grokovou sazbou z téchto Gvéra
se splatnosti nad 5 let, 1-5 let a do 1 roku. Dile pak je potvrzena
zdrava finan¢ni kondice vybranych cukrovart, které jsou schopny
kryt nakladové troky ze zisku. Tato vazba vsak s rastem zadluZeni
sldbne.

Kliéova slova: cukr, monetarni politika, restrikce, Uvéry, zadluzeni.
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Krizek D., Bréak J., Severova L.: Analysis of Monetary
Measures Impact on Sugar Market

The agricultural sector, including sugar industry, currently uses
credit financing for its operations and development. The cost of
this funding is closely linked to the central bank policy. This article
demonstrated that there is a direct link between the volume of loans
granted and the average interest rate on those loans with a maturity
of over 5 years, 1-5 years and up to 1 year. Furthermore, the quality
financial condition of the selected sugar factories was confirmed, as
they able to cover the cost interest from profits. However, this link
weakens as debt increases.

Key words: sugar, monetary policy, restriction, loans, debt.
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