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Uvod

Skumanie transmisného mechanizmu v jednotlivych krajinach je dolezité najma
z pohl'adu centralnej banky, ktora zistuje, ako sa nastroje, ktoré pouziva na realizaciu
menovej politiky, prenasaju do jej konkrétnych cielov. Pre Slovensko, ako mladu tranzitivnu
krajinu, je spoznanie jej transmisného mechanizmu oto doélezitejSie, Ze v si€asnosti
prechadza velkymi zmenami a d’alSie, nemej dolezité, ju Cakaju v najblizSich rokoch.
Vzhl'adom na vstup Slovenska do Eurdpskej unie 1.maja 2004 aplan prijat spolocnu
europsku menu v roku 2009 je menova politika, ktord bude nasa ndrodnid banka dovtedy
vykonavat’, ve'mi ddlezitd vzhl'adom na kritéria, ktoré musime splnit’, aby sme euro mohli

prijat’.

Ciel'om diplomovej prace je modelovat’ spravanie transmisie Urokovych sadieb
z medzibankového petiazného trhu do klientskych trokovych mier z vkladov a uverov. Ako
nastroj na dosiahnutie ciela nam budu sluzit' rovnice odhadnuté Error Corection modelom
a predikcie budiceho vyvoja urokovych sadzieb. Dalej budeme skumat’ existenciu
dlhodobého vztahu medzi premennymi, popiSeme rychlost’ a intenzitu reakcii klientskeho
sektora na Soky v medzibankovom prostredi a graficky iekonomicky zinterpretujeme

dosiahnuté vysledky.

Diplomova praca je rozdelena do Styroch kapitol. V prvej Casti sa zameriame na popis
fungovania transmisného mechanizmu a jeho kandlov. BlizSie sa budeme venovat’ kanalom
suvisiacim s prenosom urokovych sadzieb a poukédzeme na zékladné Cinitele, ktoré transmisiu
urokovych mier medzibankového trhu na klientsky sektor ovplyviiuja. V sucasnosti sa na
modelovanie spravania sa aanalyzu dat ekonomickych veliin pouzivaji ekonometrické
pristupy. Jednym z najpouZzivanejSich je aj Error Corection Model, ktorému sa v druhej
kapitole budeme venovat. Dalej si vtejto Casti uvedieme aj vlastnosti stacionarnych
a nestacionarnych procesov ako i kointegraciu a matematické pristupy pouzitych testov.
Ked’Ze jednym z predpokladov pouzitia ekonometrickej tedrie je ekonomicky zaklad, tretia
kapitola zachytdva menovy vyvoj a vyvoj trokovych sadzieb na Slovensku podla rokov za
celé¢ sledované obdobie. Posledna cast’” prace popisuje pouzité data a venuje sa samotnej

empirickej $tadii a interpretacii dosiahnutych vysledkov.



1. Transmisny mechanizmus

Narodna banka pri realizacii svojej menovej politiky nardza na problém, ze menovu
stabilitu, konecny ciel menovej politiky, mozno ovplyvnit’ len nepriamo a az po uplynuti
urcitého Casu. Obdobie od uskuto¢nenie zmien az po kone¢ny dopad na redlnu ekonomiku
oznacujeme ako mechanizmus prechodu. Transmisny mechanizmus menovej politiky
(transmission mechanism of monetary policy) je retazec ekonomickych vizieb, ktory
umozinuje, aby zmeny v nastaveni opera¢ného ciel'a viedli k Ziaducim zmendm. Na zaciatku
transmisného mechanizmu je teda zmena operacného ciela. Tato zmena vedie k zmene
spravaniu sprostredkujucich trhov, na ktoré ma nastavenie opera¢ného ciel'a priamy vplyv.
Zmena spravania tychto trhov potom cez rozne d’alSie sprostredkujuce trhy vedie k zmenam
na cielovych trhoch, ktorych cenovy vyvoj chce centrdlna banka ovplyvnit. Transmisny

mechanizmus pdsobi paralelne viacerymi cestami, tzv. kandlmi (channels).

V uzavretej ekonomike su Standardné dva transmisné kanaly. Kanal agregdtneho
dopytu, ktory tvori kanal urokovej miery a uverovy kanal. Prostrednictvom kanalu
agregatneho dopytu menova politika s oneskorenim ovplyviiuje agregatny dopyt pdsobenim
na kratkodobu redlnu urokovi mieru, dlhodobé urokové miery ana dostupnost’ uverov.
Agregéatny dopyt potom vplyva s inym oneskorenim na inflaciu a tiez na HDP a zamestnanost’
Druhym kanalom je kandl ocakavani, ktory umoznuje menovej politike regulovat’ inflacné
ocakavania, ktoré prostrednictvom miezd a cien ovplyviiuji inflaciu s oneskorenim.

V otvorenej ekonomike sa v transmisnom mechanizme pridava aj kandl vymenného kurzu.

Samotny transmisny mechanizmus moZeme rozdelit na pit hlavnych kanalov',
ktorymi sa v ekonomike §iria menové rozhodnutia, a to urokovy kandl, uverovy kanal, kanal

ocakavani, kanal cien domdcich aktiv a kurzovy kandl.

'Existuje vela §tadii na tému transmisného mechanizmu a jeho teoretickej analyzy. Vychadzala som z pomerne
Siroko akceptovanej schémy transmisného mechanizmu prezentovaného analyzou Bank of England v praci The
transmission mechanism of monetary policy (1999) a z analyzy NBS uverejnenej v Casopise Biatec ¢.4/1999

v praci Kandly transmisného mechanizmu menovej politiky.



1.1  Urokovy kanal

Urokovy kanal transmisného mechanizmu menovej transmisie vychiadza z toho, Ze
expanzivna menova politika vedie k zvySeniu ponuky penazi, ktora tla¢i na pokles realnych
urokovych sadzieb peniazného trhu. Tato zmena vytvara podmienky na zmenu strednodobych
urokovych sadzieb z tiverov, a tym aj agregatne vydavky v ekonomike. Pokles kratkodobych
a strednodobych urokovych sadzieb nevytvara len priestor na zmenu Urokovych sadzieb
v ekonomike, ale aj ovplyviiuje rozhodovanie o spotrebe a usporach ekonomickych subjektov.
Vychadza sa pritom z toho, Ze nizSie urokové sadzby zvysuja sic¢asni hodnotu tovarov, a tym
aj dopyt po nich. Preto vydavky na tovary, ktoré su citlivé na turokové sadzby, su
prispdsobia aj turokové sadzby zvkladov. Tieto zmeny urokovych sadzieb ovplyvnia
dochodky dlznikov a veritelov aich hotovostné toky (cash flow). Menovou politikou
vyvolané zmeny trokovych sadzieb mozu teda viest k zmendm hotovostnych tokov veritel'ov
a dlznikov, a tym aj k zmene ich spotrebnych a investi¢nych vydavkov.

Pri tirokovom kanali transmisného mechanizmu je dolezité rozliSovat’ medzi redlnymi
anominalnymi urokovymi sadzbami. Realne turokové sadzby ovplyviiuji hrani¢né
(margindlne) naklady novych uverov, ktoré determinujii rozhodovanie medzi spotrebou
a usporami. Nominalne zvySenie urokovych sadzieb, ktoré vicSinou odraza len inflaéné
flow abilanéntt poziciu dlznikov z dovodu inflaéného umorovania prijatych uverov
v minulosti. ZlepSend situacia v cash flow tychto subjektov ma potencionalny dopad na
agregatny dopyt. SkutoCnost, Ze redlne urokové miery ovplyviluju agregatne vydavky na
hruby domaci produkt, mozno vyuzit' pri formovani menovej politiky zameranej na podporu
ekonomickej aktivity.

Ak chceme stimulovat’ ekonomicky rast, centrdlna banka vedie expanzivnu menovi
politiku, ¢o vSak zvySi oCakavanu cenova uroven aspolu s ocakédvanou mierou inflacie

povedie k poklesu realnych urokovych sadzieb a stimulacii vydavkov v ekonomike.



1.2 Uverovy kanal

Objem uverov hra dolezita tlohu pri formovani menovej politiky vzhl’'adom na jeho
tesnu viazbu k agregatnym vydavkom. V pripade sprisnenia menovej politiky banky nemusia
len reagovat’ zvySenim urokovych sadzieb z Gverov, ale celkovym zniZenim ponuky, ¢o moze
najviac zasiahnut’ hlavne malych podnikatel'ov, pretoze pre tieto firmy je to Casto jediny zdroj
financovania.

Cisté bohatstvo firiem (net worth) je jednym z ddlezitych faktorov ovplyviujicich
situdciu na uverovom trhu. Pri nizkom Cistom bohatstve firmy existuje menej potencionalneho
kolateralu, ktory mézu veritelia prijat’ ako zalohu za poskytnuté uvery, ¢o mdze vyvolat
problém moralneho hazardu. V dosledku nizkej ¢istej hodnoty firiem klesa tiverova aktivita
atym aj investi¢né vydavky. Expanzivna menova politika sposobi rast cien akcii, ¢o zvysi
hodnotu c¢istého bohatstva firiem a vedie k vys$Sim investicnym vydavkom a agregatnemu
dopytu, pretoze znizuje riziko moralneho hazardu. Expanzivna menova politika moZze rovnako

posobit’ aj na pokles trokovych sadzieb, ¢o zvysi cash flow firiem a znizi riziko hazardu.

1.3 Transmisia urokovych mier

Menova politika prostrednictvom svojej urokovej zlozky, ¢ize realnej tirokovej miery,
ovplyviuje rozhodovanie ekonomickych subjektov, pokial’ ide o Gispory, spotrebu a investicie.
Zmena oficidlnej urokovej sadzby centralnej banky v pripade, Ze sa pomerne rychlo prenesie
do klientskych turokovych sadzieb, mo6ze mat vplyv priamo aj na finanénii poziciu
ekonomickych subjektov. Pri zvySeni Grokovych sadzieb vzrastti ekonomickym subjektom
vydavky spojené s platbou trokov za ivery, sucasne sa zvysia ich urokové prijmy z vkladov.
Znizenie urokovych mier ma opacny efekt. Takymto spdsobom moze menova politika
v zavislosti od toho, ¢i v ekonomike prevazuje fixné alebo pohyblivé Urocenie, v relativne

kratkom ¢ase ovplyvnit’ prijmy, resp. vydavky ekonomickych subjektov.

Pri transmisii Urokovych mier nardzame na dve rozdielne, ale nie nezavislé
nedokonalosti. V prvom pripade hovorime o stupni transmisie, ¢iZze o rozsahu, v ktorom sa
zmeny sadzieb peniazného trhu prendSaju na bankové sadzby pre klientov z dlhodobého

hl'adiska. Druhou otdzkou, vyvolavajicou nedokonalost, je rychlost’ transmisie, ktora



predstavuje Cas, za aky dochadza k uplnej transmisii. Odlisnu rychlost’ a silu transmisie
urokovych mier mézeme do zna¢nej miery oddvodnit’ spojitostou s rozdielmi v Struktire
finan¢ného systému.

Existuje viacero faktorov, ktoré urcuju transmisiu menovych impulzov urokovych
mier. Urokovy kanal transmisného mechanizmu je ovplyviiovany menovou politikou,
volatilitou urokovych sadzieb, alternativnym pristupom k finanénym zdrojom, kapitalovou

vybavenost'ou a likvidnou poziciou bank ¢i konkurencieschopnost’ou bankového sektora.

Na medzibankovom trhu m6ze mat’ rezim menovej politiky zna¢ny vplyv na volatilitu
urokovych mier. Pokial’ ma centrdlna banka za svoj ciel’ stanovené udrziavanie stabilného
kurzu, urokové miery vystupuju ako produkt realizdcie menovej politiky. Klientske sadzby sa
v tomto pripade prispdsobuji podl'a toho ako rychlo trh desifruje informéciu o tom, ¢i zmena
v trhovej sadzbe ma trvaly alebo dogasny charakter. Vplyva to aj na dizku oneskorenia, a to
za ako dlho alebo ¢i sa vobec klientska sadzba prispdsobi zmene trhovej sadzby. Len v malej
miere dojde k pohybu trokovych mier, ak sa predpoklada, ze ide len o doCasny vykyv na
medzibankovom trhu, pricom ovela rychlejSie reaguju, ak sa tdto zmena povazuje za trvalq,
napr. zmena kl'acovej sadzby NBS.

Vysoké volatilita sadzieb penazného trhu znizuje rychlost’ aj stupen transmisie do
klientskych sadzieb, pretoze v takomto pripade sa zmeny chapu skor ako docasné.

Na elasticitu dopytu po uveroch a ponuku vkladov s ohl'adom na zmeny sadzieb na
penaznom trhu maji vplyv aj nebankové finan¢né institicie. Tieto spolocnosti mézu nahradit
bankové uvery inym zdrojom financovania. Taktiez pristup domacnosti k alternativnym
investicnym prilezitostiam ma vplyv na trhovu elasticitu ponuky vkladov a nasledkom toho
vznika tlak na urokova mieru z klientskych vkladov.

Kapitalova vybavenost’ a likvidna pozicia bank dovol'uje viac vyhladzovat’ tirokova
krivku klientskych sadzieb, pretoze dobre kapitdlovo zabezpeCené banky nemusia
zohladnovat’ vSetky Soky na trhu a premietat’ ich na klientov.

Absencia konkurenéného prostredia na pefiaznom trhu implikuje vécsie rozdiely medzi
sadzbami pre klientov a medzi bankami navzajom. Vtedy je dolezité, ktorym smerom sa
pohnu sadzby na medzibankovom trhu. Rastuca konkurencia by mala posobit’ v smere
urychlenia reakcii trhovych sadzieb na menové rozhodnutia. Pre konkurenciu a rychly prenos
informdcii medzi jednotlivymi segmentami trhu je doélezity rozvoj finan¢ného trhu,

liberalizacia na kapitalovom ucte a integracia domaceho a zahrani¢ného trhu v bankach.



1.4 Transmisny mechanizmus na Slovensku

Sktimanie transmisného mechanizmu v jednotlivych krajinach je dodlezité najmi

z pohladu centralnej banky, ktord zistuje, ako sa nastroje, ktoré pouziva na realizaciu
menovej politiky, prenasaju do jej konkrétnych cielov. Specifikom transmisného mechanizmu
menovej politiky Néarodnej banky Slovenska (NBS) je, ze Slovensko sa od roku 1993
nachddza v transforma¢nom procese.
Na rozvinutych trhoch je monetarna politika typicky reprezentovanad politikou urcovania
oficialnej urokovej miery. Ako uz bolo uvedené v predchadzajucej Casti, hlavny kanal,
prostrednictvom ktorého sa snaZzi centrdlna banka ovplyvnit’ chod v uzavretej ekonomike, je
agregatny dopyt. Pokial’ ide o otvorenti ekonomiku, je dolezité uvazovat’ aj kanal vymenného
kurzu. V tranzitivnych ekonomikach je prechod od vymenného kurzu k inflacii podstatne
silnej$i ako na rozvinutych trhoch. Popritom kandly, ktoré spolahlivo funguju v rozvinutych
ekonomikéach, nemusia mat’ v tranzitivnych ekonomikéach taky vyznam. Napriklad dopad
urokovej sadzby na tvorbu uverov je v takychto ekonomikach slabsi vzh'adom na nepruzna
uverovu politiku bank zatazenych nevymahatelnymi pdzickami a nerozvinutym finanénym
trhom.

Na Slovensku je st€asna politika ur€ovania oficidlnej trokovej sadzby s inflaénym
cielenim pomerne novy fenomén. Medzibankovy trh penazi funguje od roku 1995. Do
oktobra 1998 u nas fungoval rezim, ktory sa primarne zameriaval na udrziavanie vymenného
kurzu v uréenom fluktuacnom pasme a kontrolovanie menovych agregatov. V sucasnosti sme
v tzv. rezime riadeného plavajuceho kurzu. Pri analyze vplyvu monetarnej politiky so
zameranim na inflacne cielenie narodna banka nesmie zabudat’ na d’alsie Specifika nasho trhu.
Jednym z nich je napr. administrativne upravovanie cien vladou. Postupnéd deregulacia cien
mala podstatny vplyv na zvySovanie cien. Zlepsil sa pristup domacnosti k inym investicnym
prilezitostiam. Konkurencia na trhu zdrojov sa zvysSuje rozvojom finan¢ného a tverového
trhu. Typické pre minulé obdobie vo vyvoji tverovej politiky bolo kratkodobé uverovanie.
Tymto smerom sa vyvoj urokovych sadzieb stabilizoval k predlzeniu trvania a samotnej
stabilite uverov a vkladov. Narastom konkurencie medzi bankami doSlo k pol'aveniu
podmienok pre poskytovanie uverov domadacnostiam. Zmena urokovych sadzieb NBS sa
diferencovane premieta do urokovych sadzieb bankového sektora voci primarnym klientom.
Obchodné banky uplatiiujii rozdielnu trokovua politiku voci jednotlivym skupinam klientov,

¢oho dosledkom je, Zze trokova marza bank pre obyvatel'stvo je vyrazne vyssie v porovnani



s urokovou marzou pre podniky. Ak vacsinu zdrojov banky tvoria kratkodobé vklady, existuje
citlivejSie prepojenie medzi trhovymi a klientskymi sadzbami. Kvalita finanéného trhu
a konkuren¢né prostredie na peniaznom trhu, trhu vkladov a iverov vplyvaju na dopyt po
uveroch a ponuku vkladov.

Situacia na Slovensku sa vyrazne menila. Kym na zaciatku transformdacie na trhu
vkladov dominovala jedna pripadne dve banky, postupne sa pristup k primarnym zdrojom
vyrovnava. Pokial’ nie je na trhu konkurencné prostredie vznikaji vécsie rozdiely medzi
sadzbami pre klientov a medzi bankami navzajom. Tieto rozdiely vSak u nas postupne klesaju.
Integracii bank do medzinarodného prostredia pomohla ich privatizacia zahranicnymi
subjektami. To mé& za nasledok, ze signaly zinych segmentov trhu sa priamo v banke
prendsaju na uverov a vkladov, rovnako ako signdly zo zahrani¢ného finan¢ného trhu. Vyvoj
bude smerovat’ k rychlejSiemu prenosu rozhodnuti menovej politiky na trh vkladov a averov

s prislusnym dopadom na parametre transmisného mechanizmu.



2. Ekonometricka metodologia

2.1 Stochastické procesy

Nech (Q, A,P) je Tubovolny pravdepodobnostny priestor anech 7 indexova
mnozina. Nech je pre kazdé ¢eT v pravdepodobnostnom priestore (Q,A,P)deﬁnované
nihodna veli¢ina X(¢). Potom mnoZzinu nihodnych premennych X = {X (t);t el } nazyvame
stochasticky proces.

Na stochasticky proces sa mdézeme pozerat ako na funkciu dvoch premennych
X ={x(t,0)t eT,w € Q}, priom v kazdom &ase teT je X(f,@) nahodnou premennou
definovanou na (Q,P).

V pripade, Ze T obsahuje len konecne alebo spocitatelne vela hodnét, hovorime
o stochastickom procese s diskrétnym c¢asom alebo strucnejSie o casovom rade, ktory
oznaujeme X,.

Nahodny proces je funkcia, ktord ¢asu priradzuje nahodni premennu a preto aj

popisné¢ Statistiky tychto nahodnych premennych st funkcie Casu.

Stredna hodnota E [x; ] =l
Disperzia D[xt ] = E[(xt - E[xz ])2 ];
Kovariancia Covlx,,x,_, |= E[(x, - E[x, )\x_, — E[x,_, ]]; pre teT.

Néhodny proces sa nazyva striktne stacionarny, ak pre kazdi indexovi mnoZinu

(z‘l oty sent, ) €T apre l'ubovolne redlne Cislo 4 € R, pre ktoré ¢, + he T,i=1,2,...,n plati:
F(x,] 2 Xy peens X, )z F(x,l+h,x,2+h,...,xtn+h ),
kde F(.) je zdruzenad distribu¢na funkcia n premennych. Implikuje to teda, Ze striktna
stacionarita znamena, Ze vSetky existujuce momenty ndhodného procesu st v ¢ase konstantné.
Alebo inak povedané, Ze proces X (z‘, a)) ma rovnaké pravdepodobnostné rozdelenie
invariantné v Case. Tato podmienka je velmi silnd apreto sa v praxi Casto pozaduje len

splnenie slabsej definicie stacionarity, ziizenej na konStantnost’ prvych dvoch momentov.



Hovorime, Ze proces je slabo stacionarny, ak plati, ze ma kone¢nt konstantnt stredna

hodnotu, konstantny rozptyl a kovariancia je invariantna vo¢i posunom v case

E[xt]zE[xt—k]:,U<°O;
D[x,]=D[x, ]=0’ <;

Cov[xt,xtfk ] = Cov[xtfj,xtfjka= Yy <0; pre teT,

kde 1,0 a y, s konstantné v case.
Dalej budeme hovorit, Ze stochasticky proces {gt} je biely Sum, ak VteT splha

podmienku:

2
c° k=0
E[gt’gt—k]:
0 k=0
Biely Sum je teda staciondrny proces, ktory ma konStantnd, nulovl strednu hodnotu a jeho

éasové oneskorenia su nekorelované.

Ak nie je splnend niektord z uvedenych podmienok stacionarity, ¢asovy rad nazyvame
nestacionarny. Zakladné rozdiely mézeme zhrnit’ do niekol’kych bodov.
Stacionarne casové rady v dlhodobom ¢asovom horizonte konverguju k svojej konstantnej
strednej hodnote, maju konecnu varianciu, ktord je ¢asovo invariantna a maju korelogram,
ktory klesa.
Pre nestacionarne casové rady z dlhodobého hladiska neexistuje stredna hodnota, ku ktorej
by konvergovali, variancia zavisi od ¢asu a pre kone¢ny ¢asovy rad kolerogram klesa len

vel'mi pomaly.



2.2 Integrované procesy

Hovorime, Ze nestacionarny Casovy rad x, je integrovany radu d 1(d), ak pre vSetky
k=1,2,...,d -1 je jeho k-ta diferencia A"xt nestacionarna, ale d-td diferencia A"’xt je uz

stacionarna. Z tejto definicie vyplyva, Ze stacionarita je ekvivalentnd nulovému radu

integracie.
Prikladom ¢asového radu I(d) je proces ndhodnej prechadzky:

X, =ax,, +¢, (2.1)

kde &, je biely Sum a « =1. Tento proces je nestacionarny AR(1), ked’ze nespliia podmienku
stacionarity, ktord ma pre AR(1) procesy y, =yy,, +¢,, tvar |}/| <1. Jeho diferencovanim

ziskame staciondrny I(0) proces Ax, = x, —x, |, = €, kde £~ 1(0).

Vicsina ekonomickych ¢asovych radov, ktoré su vyjadrené v nominalnych hodnotach,
st nestacionarne casové rady, pretoze makro ekonomické udaje vykazuji zvacsa rastici trend.
Trend sa eliminuje dvoma spdsobmi:

1. Zahrnutim premennej Cas ako vysvetl'ujiicej premennej do regresného modelu. Ak

predpokladdme existenciu linearneho trendu mézeme model Specifikovat
x, =, + pit+e, (2.2)

Tento model nazyvame aj trendovo stacionarny, lebo x, je staciondrna okolo trendu, stredna

hodnota rastie s ¢asom E[x,|= S, + B¢ a variancia je konstantnd D[x, |= o*. Rezidua zistené

metddou najmensich Stvorcov (OLS) st stacionarne.

2. Nahradenim p6vodnych dat prvymi alebo vys$§imi diferenciami, ak je x, ndhodnou

prechadzkou, t.j. generovana podl'a vztahu (1). Pridanim konstanty do procesu (1) dostavame

modifikovany model ndhodnej prechddzky s linedrnym trendom (driftom).

X, =0+x,_, +¢&, (2.3)
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Na rozdiel od modelu (2) ndhodné zlozky &, tu nie su po elimindcii trendu kovariancne

stacionarne, lebo rozptyl vykazuje trend D[x,]= to®. Vtomto pripade model nazyvame

diferencne stacionarny.

Castym doévodom na pouZitie prvych diferencii miesto originalnych dat v regresnom modely
je problém zdanlivej zavislosti, ktory je vykazovany v dosledku nestacionarnosti. Pouzitie
prvych diferencii miesto povodnych trendom zatazenych dat znizuje autokoreldciu a tym

zvySuje presnost’ odhadov parametrov.

2.3 Testovanie radu integracie
Uvazujme stochasticky proces tvaru

¥ —ax  +s (2.4)

Ak a =1 tak proces {x,} je integrovani radu I(1) a s rastcim ¢asom rastie aj jeho variancia.
V takomto pripade, za predpokladu nulovej hypotézy (H o= 1), nemdzeme pouzit’ klasické

regresné¢ metddy na odhad parametra « .

Pouzitie klasického t-testu pod nulovou hypotézou pripustajiicou nestacionarnost’ je
taktieZ nepripustné. Preto bolo nutné vymysliet' nastroj na testovanie procesov I(1). Dickey
a Fuller(1979,1981) preto navrhli iny sposob testovania jednotkového korena (unit root test).

Spociva v transformacii vztahu (2.1) na
Ax, =yx,_ +¢, (2.5)
kde y = o —1. Testovanie na rovnost’ & =1 je potom ekvivalentné s testomna y =0.
Jednoduchy Dickey-Fullerov test jednotkového korena je zaloZzeny na odhadnuti
rovnice

Ax, =yx, +d S+e, (2.6)
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formulovani nulovej a alternativnej hypotézy

H,:y=0, (2.7)
H :y<0 (2.8)
a vyhodnotenim t — Statistiky
4
t, = , 29
T sel) =

kde 7 je ziskany odhad koeficientu y a se(}?) je jeho standardna odchylka. Dickey a Fuller
ukazali, Ze za predpokladu nulovej hypotézy jednotkového korena tdto Statistika nema
Standardné Studentovo t-rozdelenie a sucasne poskytli tabelované kritické hodnoty testu,
ziskané Monte-Carlo simulaciami. Tieto kritické hodnoty st zavislé na zhrnuti

deterministickych ¢lenov, vyjadrenych v ¢lene d,. Autori preto ponukaju alternativne kritické

hodnoty aj pre pripad zahrnutia konStanty alebo konsStanty a trendu.
Jednoduchy Dickey-Fuller test plati len za predpokladu, Ze testovany proces je AR(1).
Ak ma proces korelované oneskorenia vysSieho radu, je poruSeny predpoklad o bielom Sume

odchyliek &,. Vychodiskom je konstrukcia upraveného Dickey-Fullerovho testu (Augmented

Dickey Fuller test - ADF), ktory koriguje chyby vyplyvajuce z vysSieho radu autokorelacie

tak, Ze do regresnej rovnice je medzi regresory pridanych p oneskorenych diferencii procesu

b,
Ax, =yx_ +d 5+ BAx_ +PAx , +...+ [ Ax,_, +¢,. (2.10)

Fuller dokézal, ze rozdelenie t-Statistiky nezavisi od poctu oneskoreni diferencii pridanych do
odhadovanej rovnice.

Pri testovani jednotkového korenia ADF testom musime Specifikovat’ deterministické
Cleny apocet oneskoreni diferencii, ktoré budi zahrnuté do regresie. Problém s urcenim
deterministickych ¢lenov by sme mohli riesit’ zahrnutim konStanty aj trendového ¢lena do
regresie. Zahrnutie irelevantnych regresorov do Specifikacie vSak znizuje silu testu. Preto sa

odportca pouzit’ Specifikaciu, ktord je vzhl'adom na testovany rad vyhovujicou v pripade
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nulovej aj alternativnej hypotézy. Pocet oneskoreni p , ktoré priddme do rovnice (5) mozeme
urcit’ na zéklade informac¢ného kritéria (Akaike, Schwartz, Hannan - Quinn).

Alternativou k ADF testu je medzi inymi test Kwiatkowského, Phillipsa,Schmidta
a Shina (KPSS). Od ostatnych testov jednotkového korena sa 1iSi v opacne stanovenej nulove;j
a alternativnej hypotéze. V nulovej hypotéze predpoklada stacionaritu skimaného ¢asového

radu a v alternativnej nestacionaritu. Je zalozeni na regresii
T
x,=d, o+e, (2.11)

kde d, st deterministické regresory konStanta alebo konStanta a trend. Testovacia

LM — statistika je definovana ako

DR0)

LM =<
T f,

: (2.12)

kde S(¢) je kumulativna rezidualna funkcia S(¢)= Zizlﬁ, zaloZzend na reziduach z regresie

(9) u, =x, —d|o a f, je odhad rezidudlneho spektra nulovej frekvencie.

Obidva spominané testy maji problémy s pouzitim na kratkych casovych radoch
a s nizkou silou testu. Pri praktickom posudzovani jednotkovosti korefia je preto vhodné
pouzit' obidve alternativy, prihliadat’ na ich nedostatky a konfrontovat ich vysledky so

spravnym ocakavanim na zaklade ekonomickej tedrie.

2.4 Kointegracia a ECM modely

Pri modelovani ekonomickych casovych radov je dobré rozliSovat medzi
kratkodobymi a dlhodobymi vztahmi. Zaujima nas, ¢i nejakd zmena alebo Sok bude mat’
trvalé nasledky alebo sa ich ucinok po istej dobe vytrati. Ak je vplyv Soku permanentny
a postupujiicim ¢asom nemizne, tak vyvoj premennych ma charakter ndhodnej prechadzky.
Problematika dlhodobych vztahov medzi ¢asovymi radmi tizko stvisi s pojmom ekvilibrium
(rovnovazny stav), ktoré mézeme chéapat’ ako stav, do ktorého ma systém tendenciu stale sa

vracat’. Pretoze je systém vystaveny neustalym Sokom, v skuto¢nosti nikdy nie je v ekvilibriu.
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Napriek tomu systém moéze byt v dlhodobom rovnovaznom stave, to je stav, ktory v Case
konverguje k rovnovahe. Pri samotnej konstrukcii casovych modelov je logické predpokladat’,
7ze vyvoj ekonomickych casovych radov sa opiera o teoreticky zddvodnené ekonomické
vzt'ahy, a ze v dlhodobom casovom horizonte sa skutocny vyvoj a teoreticky predpoklad
nerozchadzaji. Premenné sa vplyvom Sokov mézu kratkodobo odchylit od rovnovahy po
uréitl hranicu, ale v dlhodobom horizonte sa do nej vracaji. Statistické vyjadrenie tohto stavu
sa nazyva kointegracia.Testy kointegracie slizia na odhadnutie, ¢i medzi danymi premennymi
existuje kointegracna rovnica.

Procesy (Casové rady) x, = (xlt S U )yt = (V1ts Y2t -=» Yar) SU kointegrované radu p, b
a oznatujeme x, ~ CI(p,b) y¢ ~ CI(p,b), ak:

1. VSetky zloZky vektora x, st integrované radu p > 0

2. existuje vektor B taky, ze linedrna kombinécia S, je integrovand radu p- b, kde b >0
Vektor S nazyvame aj kointegracny vektor.
V pripade, ze p =b, je takato linearna kombindcia stacionarna, nazyva sa kointegracna
rovnica (cointegrating equation) a moze sa interpretovat’ ako dlhodoby rovnovazny vztah
medzi jednotlivymi premennymi. To znamena, ze ak st niektoré premenné kointegrované, tak
existuje medzi nimi dlhodoba rovnovaha, od ktorého sa vychyluji len v kratkodobom
horizonte, potom sa ale vratia. Prikladom takychto kointegrovanych premennych je cenova
hladina v roznych krajinach a vymenny kurz medzi pefiaznymi jednotkami tychto krajin- tato
rovnovaha sa nazyva ,,purchasing power parity”. Formuladcia ECM(error correction model)

pozostava z dvoch krokov. V prvom testujeme, ¢i st dané rady(nestaciondrne) kointegrované.

Ak su, v druhom kroku sa odhadne error correction model.
Zoberme vektorovy autoregresny proces dizky p

X, =Ax  +.+4,x_,+By +¢, (2.13)

kde x, je k- vektor nestacionarnych premennych, y, je d-vektor deterministickych

(exogénnych) premennych a ¢, je reziduum.
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Tento proces moZeme napisat’ v tvare:

p-1
Ax, =TIx, , + > T\Ax,, +By, +¢,, (2.14)
i=1
kde
)4 P
M=>4,-1, T,=-)4,. (2.15)
i=1 J=i+l

Podl'a Grangerovej teorie reprezentacie, ak hodnost’ matice [] je 0, tak neexistuje
kointegracia medzi premennymi, ak je hodnost’ r < k r6zny od nuly, tak existujii matice o, 5
rozmeru k*r, kazda s hodnostou r, pre ktoré plati [T=af” a p"x, je 1(0).

R je pocet kointegraénych rovnosti (stupeit kointegracie). Stipce matice £ st vektory
kointegracie, prvky matice « su tzv. parametre Upravy v modely VEC (Vector Error
Correction), tieto parametre vyjadruju silu, ktora nuti proces vratit’ sa k dlhodobej rovnovahe.

Johansenova metdéda odhaduje maticu [] zneopraveného procesu VAR a testuje, ¢i
odmietame restrikcie implikované znizenou hodnostou matice [[. Ak sa nachadzaju
kointegrované vektory v neopravenom modely a restrikcie su ,,jednoduchsie®, tak ich mo6Zzeme
implikovat’ bez toho, aby sa vlastné hodnoty odhadovanej matici vyraznejSie zmenili. Ak st
restrikcie ,.komplexnejsie”, tak implikovanim sa vlastné hodnoty upravenej matice budu
vyraznejSie 1iSit’ od vlastnych hodnot neupravenej matice.

Testovacia Statistika na overenie platnosti tychto restrikcii ma tvar

—Ti[ln(l—/lj)—ln(l—li)]~Nz(k—r), (2.16)

i=r+l

kde A, st vlastné hodnoty upravenej matice,
A, st vlastné hodnoty neupravené¢ho modelu,

r je pocet nenulovych vlastnych hodndt neupravenej matice,
k je pocet premennych v systéme.
Ak su restrikcie podporené datami (teda ak s spravne), vlastné hodnoty sa nebudu vyrazne

lisit’ pred a po zavedenim tychto restrikcii.
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Existuju dve Johansenove Statistiky, v oboch pripadoch sa vlastné hodnoty zoradia od
najvacsej az po najmensiu (/11 >4, >.> ﬂg). Statistika maximalnej vlastnej hodnoty je
zalozend na preskimani kazdej vlastnej hodnoty, kym tzv. trace Statistika je zalozena na
preskiimani g —r najvicsich vlastnych hodnoét. Ak testovacia Statistika je véacsSia ako kriticka
hodnota, tak zamietame nulova hypotézu, ze je r kointegrovanych vektorov oproti
alternativnej hypotéze, Ze je r+1 kointegrovanych vektorov( Statistika maximalnej vlastnej

hodnoty), resp. zZe existuje viac ako r kointegrovanych vektorov (trace Statistika).

Priklad:

Nulova hypotéza pre oba testy: trace alternativa max. alternativa
H,: r=0 H : O<r<g H : r=1
H,: r=1 H : l<r<g H: r=2
Hy: r=2 H : 2<r<g H : r=3
H,: r=p-1 H: r=g H: r=g

Trace test zacina s preskimanim vSetkych vlastnych hodndt na otestovanie H,:r=0. Ak

tuto hypotézu nezamietame, to znamena, ze medzi nasimi radmi neexistuje kointegracia. Ak
hypotézu zamietame, najvacsiu vlastni hodnotu vynechdme a s pouzitim ostatnych vlastnych

hodnét testujeme H :r =1a takto pokracujeme, kym niektort z hypotéz nezamietame. Trace

Statistika s nulovou hypotézou r kointegra¢nych rovnosti ma tvar:

LRu(r|k):—TZk:1n(l—li), (2.17)

i=r+l

kde 4, je i- ta najvdcsia vlastna hodnota matice [] .

Test maximalnej vlastnej hodnoty nasleduje podobnli schému srovnakou nulovou
hypotézou. Rozdiel je vtom, Ze pri tomto teste sa pracuje naraz len sjednou vlastnou

hodnotou. Pre hypotézu H,:r =0 sa pouziva najvicSia vlastnd hodnota. Ak zamietame

hypotézu oproti hypotéze H , : r =1, tak v nasledujicom kroku testujeme hypotézu H, : r =1
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s druhou najvdcSou vlastnou hodnotou, atd’. Téato Statistika snulovou hypotézou r

kointegracnych rovnosti ma tvar:
LR, (r|r+1)=-TIn(1-4,,) (2.18)

pre r=0,1,2,...,k—1.

Pred testovanim sa treba rozhodnut, aky trend mozu mat’ testované data. Eviews
ponuka na vyber 5 moznosti, ktoré Specifikuji trendovost’ pouzitych dat. Trendovost’ mézeme
urcit’ pre data vo ,,vnutri modelu®, t.j. pre data, medzi ktorymi je kointegracna relacia a pre
data ,,mimo modelu®, t.j. pre nekointegrované data. Pri neistote trendovosti dat mdézeme
vybrat' zhrnutie vSetkych moznosti. Pri tomto vybere sa testy na kointegraciu spravia pre
vSetky moznosti, preto mézeme pozorovat’ aké citlivé su vysledky testu na jednotlivé vybery
modelov.

Eviews ponuka nasledujucich 5 moznosti na vyber deterministického trendu:

1. Data y; nemaju deterministicky trend a kointegracné rovnosti nemaju ,,zlomy“(intercepts)

H,(r):Tlx, , + By, =af"x,, (2.19)
2. Data y; nemaju deterministicky trend a kointegra¢né rovnosti maju ,,zlomy“‘(intercepts)

Hl* (r):1lx, , + By, = 05(,8Txt7l +0) (2.20)
3. Data y; maju linearny trend a kointegracné rovnosti maju len ,,zlomy*

H,(r):Nlx, , + By, =a(B x, , + p,)+a, 8, (2.21)
4. Data y; a kointegra¢né rovnosti maju linearny trend

H (r):Tx, , + By, =a(B"x,_, +p, + pt) +, 9, (2.22)
5. Data y; maju kvadraticky trend a kointegra¢né rovnosti maju linearny trend

H (r):TIx,, + By, =a(B x,, + py + pt) +a, (9, +91) (2.23)
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TaktieZ mdzeme Specifikovat’ oneskorenia (lagy) v modely VAR ako dvojicu intervalov,
tieto oneskorenia sa vzt'ahujui na prvé diferencie premennych a nie na samotny proces. Napr.

ked lagy zaddme vo forme ,,1 2% tak testujeme regresiu Ax, na Ax, ,Ax, , ana zadané

1>
exogénne premenné.
Vystup testovania v EViews- e sa skladd z dvoch Casti, v prvom vystupe su vysledky
trace Statistiky a v druhom vysledky Statistiky maximalnej vlastnej hodnoty.
Vo vystupe su aj odhadnuté hodnoty o a f, kde prvy riadok matice S je prvy
kointegra¢ny vektor, druhy riadok je druhy kointegra¢ny vektor, atd’.

Pred odhadovanim « a £ mdzeme zadat’ aj vlastné restrikcie.

2.5 VEC modely

Vector error corection (VEC) modely su vektorové autoregresné procesy s restrikciami,
ktoré sluzia na pracu s kointegrovanymi nestacionarnymi ¢asovymi radmi. Model VEC ma
v sebe uz zabudované kointegra¢né relacie, ktoré nutia procesy konvergovat’ v dlohodobom
horizonte k svojej rovnovahe.

Najjednoduchsi pripad je model s dvomi premennymi, medzi ktorymi existuje jedna

kointegra¢na rovnica:

Xoy = ﬁxl,t (2.24)

a model VEC ma tvar
Ax,, =« (x2,t—1 = px, )+ &4 (2.25)
sz,t =a, (x2,t—1 - ﬂ‘xl,tfl )+ &,y (2.26)

V dlhodobom horizonte je tento model nulovy, ak sa premenné vychylia od tejto rovnovahy,

kazda premennd nuti systém vratit' sa do rovnovahy. Koeficienty «, znazoriiujii rychlost’

konvergencie i- tej premennej k tejto rovnovahe.
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Alternativou k VEC a EC modelom je odhad dlhodobého vzt'ahu pomocou VAR modelu
pripadne konstrukciou forwardovych kriviek. V nasej praci budeme vyuzivat iba prvé dva

spominané pristupy, preto sa tejto obsiahlej t¢éme nebudeme viac venovat'.

2.6  Testy restrikcie

Pri zostavovani matematického modelu mézeme pouzit restrikcie na odhadované
koeficienty podl'a ekonomickej tedrie. Na overenie spravnosti pouzitych restrikcii sluzia
rozne testy. Jeden z tychto testov je Waldov test.

Nech odhadujeme vSeobecny nelinearny regresny model

y=f(B)+e, (2.27)

kde y a & su n-rozmerné vektory a £ je k-rozmerny vektor odhadovanych koeficientov. Pre

I'ubovol'nu restrikciu budeme testovat’ nulovil hypotézu

H,:g(p)=0, (2.28)

kde g:R* — R? je funkcia predstavujuca q restrikcii na parametre . Waldova $tatistika ma
tvar:

W=gUﬂ{ang%m%;fqgﬁnww (2.29)

A

kde b je vektor odhadnutych parametrov bez restrikcie a V' je odhad kovarian¢nej matice

parametrov b. Pri Standardnej regresii je matica pocitana ako

(TP I
V(b)=s (8,8 G,BTJ |ﬁ:b, (2.30)

kde s> je odhad variancie B. Ak nulova hypotézu neodmietame, Waldov test ma
asymptotické y>(q) rozdelenie, kde q je podet restrikcii.

V pripade linearnej regresie odhadujeme model tvaru:

y=Xp+e (231)
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a pre linearne restrikcie testujeme nulovi hypotézu
H,:Rp-r=0, (2.32)
kde R je matica rozmeru ¢ *k a r je vektor dizky g. Waldova $tatistika nadobudne tvar
w=(Rb—r) (R* (X" X)"'R") " (Rb—r), (2.33)

ktord ma v pripade, e neodmietame nulovii hypotézu, asymptotické y>(g) rozdelenie.
V pripade, Ze vektor rezidui ¢ je biely Sum, dostavame rozdelenie F-statistiky:
w W u'-u"u)/q

F="="" , (2.34)
qg (wu)l(n—k)

kde u je vektor rezidui v modeli bez restrikcie a u” je vektor rezidui v modeli s restrikciou.

Ak pouzijeme restrikcie vo VEC modely, na otestovanie spravnosti mézeme pouzit
LR — statistiku. V tomto pripade testujeme nulovu hypotézu:

Hy: pridané restrikcie nezvySuju Statisticki vyznamnost’ modelu
Vystup tohto testu je vo forme vierohodnostného pomeru (LR — likelihood ratio), ktory je

vypocitany ako:

LR=-2(I. -1), (2.35)

kde [, oznacuje logaritmus vierohodnostnej funkcie poévodného modelu a /[, oznacuje

logaritmus vierohodnostnej funkcie modelu zahfiiajiceho reStrikcie, pricom logaritmus

vierohodnostnej funkcie je pocitany ako:

= —Z{1+log(2ﬂ)+log(ngN, (2.36)

n

kde & je vektor rezidui v danom modeli. LR $tatistika ma asymptotické y*> rozdelenie

s po¢tom stupiiov vol'nosti rovnej po¢tom zadanych restrikeii.
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3. Menovy vyvoj a vyvoj urokovych sadzieb vkladov a uverov

Menovy vyvoj na Slovensku vroku 1998 mozno charakterizovat’ pokracujicim
negativnym trendom z predchadzajucich rokov (vysoky deficit platobnej bilancie i fiSkéalnej
politiky a stagnacia rastu redlneho HDP), aj preto bol menovy program zamerani na navrat
ekonomiky do rovnovazneho stavu a obnoveni ocakavanych dlhodobejSich rastovych
tendencii. NBS brala vySku urokovych sadzieb na vedomie ako dan za realizovanu formu
menovej politiky a ponechavala ju samovyvoju. V oktobri rozhodla NBS o zruseni fixného
nomindlneho vymenného kurzu, na ktorom bola doposial zaloZzend menova politika
a nahradila ho rezimom plavajuceho vymenného kurzu.

Celkovy vyvoj trokovych mier z korunovych vkladov bol len v minimalnej miere ovplyvneny
inflacnym vyvojom a skor odrdzal potrebu zabezpecit' zdroje. Obchodné banky v snahe
o ziskanie zdrojov pristapili k zvySeniu trokovych sadzieb. Vyska urokovych sadzieb zo 7-
dilovych, 3- a6-mesanych vkladov zaznamenala v priebehu roka najvacsie vykyvy
v zavislosti na vyvoji medzibankového penazného trhu. NajvysSie hodnoty dosiahli
v septembri a v oktobri od 17,5% do 22%. Pokracovalo aj zvySovanie podielu kratkodobych
vkladov, ¢o bolo ovplyvnené relativne vysokymi urokovymi sadzbami. Pokles vSak
zaznamenali neterminované vklady obyvatel'stva a podnikové vklady. Celkova priemerna

urokova miera z vkladov oscilovala okolo 10%.
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Graf 1: Vyvoj urokovych sadzieb z vkladov

Pre vyvoj tverov bolo charakteristické, Ze napriek nizkemu rastu korunovych vkladov doslo

k ich narastu v sektore obyvatel'stva o 6,1 mld. Sk. V Casovej Struktare doSlo k zniZeniu
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podielu strednodobych uverov a k stagnacii kratkodobych, zatial ¢o podiel dlhodobych
uverov sa zvysil. Vyvoj klientskych urokovych sadzieb bol ovplyvneny hlavne ekonomickym
prostredim, rozpoctovym deficitom a nedostatkom tiverovych zdrojov. V priebehu roka doslo
k vykyvom turokovych sadzieb na medzibankovom peniaznom trhu anasledne s urcitym
oneskorenim i k zmenam klientskych urokovych sadzieb. Urokové sadzby boli ovplyviiované
vyraznymi vykyvmi v objeme novoposkytnutych tverov od 19,4 mld. do 59,5 mld. Sk
mesacne, pricom znacne kolisal objem kratkodobych tverov do 1 mesiaca so sadzbami nad
20%. Vyvoj urokovych mier z novoposkytnutych tiverov bol poznamenany od januara do jala
poklesom, v nasledujicich troch mesiacoch vyraznym rastom na Uroven 17% - 24%,
vystriedané¢ho opédtovnym poklesom a narastom v decembri na 18,62%. Tento vyvoj bol
ovplyvneny meniacou sa likviditou bankového sektora. Kratkodobé urokové sadzby
z novoposkytnutych tiverov v znacnej miere kopirovali zmeny sadzieb na medzibankovom

peniaznom trhu.
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Graf 2: Urokové miera z kratkodobych tverov

Ciel'om menovej politiky v roku 1999 bolo udrzanie stability cien s priemerne nizkou
mierou inflacie. Nepriaznivé raitingové hodnotenie Slovenska, ktoré malo mimo iného aj
vplyv na znehodnotenie vymenného kurzu, urychlilo rozhodnutie vlady SR o nutnosti prijat’
reformacie na zmiernenie prejavov makroekonomickej nerovnovahy. Nasledne doslo k prvym
krokom smerujucim k reStrukturalizdcii a ozdraveniu najvacSich obchodnych bank.
Pozitivnym signalom pre stabilizaciu sadzieb a paralelne aj posilnenie kurzu bolo rozhodnutie
o prizvani Slovenska medzi krajiny rokujice o vstupe do Eurdpskej unie v druhej polovici

roka.
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Vzhl'adom na pretrvavajuce relativne vysoké tirokové sadzby z kratkodobych terminovanych
vkladov sa podnikatelia aj obyvatel'stvo snazili minimalizovat’ zostatky neterminovanych
vkladov, €o sa prejavovalo v priebehu celého roka klesajicou tendenciou. Taktiez poklesli
strednodobé a kratkodobé usporné vklady (vkladné knizky). Vyvoj turokovych mier
z korunovych vkladov bol len v minimalnej miere ovplyvneny inflaénym vyvojom a skor
odrazal potrebu zabezpecit' likvidné zdroje na medzibankovom peitiaznom trhu. Celkova
priemerna Urokova miera z vkladov sa pohybovala vrozpdti 10% - 11%. Nizka trokova
sadzba z vkladov nad 5 rokov (4% - 4,5%) bola ovplyvnena osobitnymi vkladmi stavebnych
sporitel'ni, ktoré predstavovali az 92,6% z celkovych dlhodobych vkladov.

Vyvoj uverov bol v priebehu roka nerovnomerny a odrazal celkové problémy vonkajsej
a vnutornej nerovnovahy hospodarstva, likvidity obchodnych bank asitudcie na
medzibankovom penaznom trhu. Napriek nizkemu rastu korunovych uverov doslo kich
narastu v sektore obyvatel'stva 09,4 mld. Sk, najmd z dovodu rozvoja uverovych aktivit
stavebnych sporitelni. V Casovej Struktire doslo k znizeniu podielu kratkodobych
a dlhodobych uverov azvySeniu podielu strednodobych tverov, ato v dosledku
reStrukturalizicie troch najvacSich bank. Klientske tverové sadzby boli ovplyviiované
znanymi vykyvmi v objeme novoposkytnutych tiverov, pricom znacne kolisal objem vel'mi
kratkych uverov do 1 mesiaca so sadzbami pohybujucimi sa okolo 20%. Celkovy vyvoj
urokovych mier znovoposkytnutych tverov bol charakterizovany relativnou stabilitou
s docasnym miernym poklesom v marci a v aprili a vyraznym poklesom trokovych mier
v druhom polroku, ked’ sa urokové miery pohybovali na urovni 15% az 17%. Tento vyvoj bol
ovplyvneny meniacou sa likviditou bankového sektora a v prvom polroku najmé poklesom
kurzu koruny. Priemernd urokova sadzba z kratkodobych a strednodobych uverov sa znizila.
Z dlhodobych tverov sa tirokova miera zvysila, pricom tieto sadzby boli stale ovplyviiované
uvermi z minulosti za pevné anizke urokové sadzby. Kratkodobé turokové sadzby
z novoposkytnutych tiverov v znaénej miere kopirovali zmeny sadzieb na medzibankovom

peniaznom trhu.

Vroku 2000 bola menova politika realizovana v prostredi makroekonomickej
stabilizacie. V porovnani s predchadzajucim rokom doslo k d’alSiemu zlepSeniu vo vyvoji
bezného uctu platobnej bilancie, k zniZzeniu podielu fiSkalneho deficitu na HDP, k znizeniu
dynamiky vyvoja cien ak zrychleniu tempa ekonomického rastu. Hlavnd zmena spocivala

v riadeni prostrednictvom urokovych mier. Od 1. februdra zacala NBS stanovovat’ klucové
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sadzby pre jednodnové refinancné a sterilizacné operacie. Prostrednictvom tychto obchodov
mozu banky individudlne dorovnévat’ svoju likvidni poziciu. Realizacia menovej politiky
bola poznamenana pokracujicim prebytkom likvidity v bankovom sektore a stagnujiicim
charakterom jej vyvoja. Rast nadbytku zdrojov bol zaciatkom roka ovplyvneny navysSenim
zékladného imania bank v ramci ich restrukturalizacie, ¢o malo vplyv aj na pokles trokovych
sadzieb a vynosova krivka nadobudla inverzny charakter. Vyvoj medzibankovych obchodov,
ktory sa presunul do dlhSich dob splatnosti, sa zaciatkom jina prejavil rozSirenim kotacii
sadzieb 09 a 12 mesacni sadzbu BRIBORu a doplnil tak kompletni vynosova krivku
petiazného trhu sa $tandardnymi dizkami splatnosti.

Neterminované vklady sa v priebehu roka zvysili, pricom ich medzirocné tempo rastu
dosiahlo 24,7%. Tento vyvoj bol ovplyvneny zniZzujicim sa urokovy diferencial medzi
terminovanymi a neterminovanymi vkladmi. Prejavilo sa to hlavne pri neterminovanych
vkladoch obyvatel'stva, ktoré zaiatkom roka prejavovali zaporni dynamiku rastu, avsak po
znizeni rozdielu medzi urokovymi sadzbami z neterminovanych a terminovanych vkladov
dochadza k jej znacnému rastu. Podiel kratkodobych vkladov obyvatel'stva na terminovanych
vkladoch sa v porovnani s predchddzajicim rokom mierne zvysil. Doslo vSak k znizeniu
tempa rastu korunovych vkladov obyvatel'stva, ¢o bolo odrazom nizkej kupyschopnosti
obyvatel'stva, nizSieho prirastku nominalnych miezd a vysokej miery nezamestnanosti.
Vyrazny nérast vkladu podnikov v cudzej mene bol ovplyvneny prilevom zahrani¢nych
zdrojov v suvislosti s privatizaciou strategickych podnikov. Kvalitativne riadenie menovej
politiky vo forme stanovenia kli¢ovych urokovych sadzieb NBS sa pri sucasnom prebytku
likvidity bankového sektora prejavilo v postupnom poklese urokovych mier z klientskych
uverov a vkladov v obchodnych bankach. Vyvoj urokovych mier z korunovych vkladov mal
klesajucu tendenciu, ktord v porovnani sUrokovymi mierami zverov senzitivnejSie
reagovala na zmeny klucovych sadzieb NBS. ZniZenie priemernych urokovych mier
terminovanych vkladov najviac ovplyvnila zmena trokovych sadzieb kratkodobych vkladov.
Realne urokova miera, merand ako rozdiel priemernej rocnej urokovej miery z kratkodobych
vkladov a priemernej ro¢nej inflacie, dosiahla v roku 2000 negativnu hodnotu 3,1%.

Celkovy stav korunovych tverov dosiahol ku koncu roka 351,8 mld. Sk. V Casovej Strukture
doslo k zvyseniu podielu kratkodobych a strednodobych uverov ak znizeniu podielu
dlhodobych tuverov. Do podnikatel'skych subjektov smerovalo 95% z celkového objemu
cerpanych uverov. ISlo prevazne o kratkodobé tvery. Obyvatel'stvo sa na celom objeme
podielalo 3,9%. Priemerné urokové sadzby z Cerpanych tiverov mali od aprila klesajucu

tendenciu, ktora s uréitym Casovym odstupom kopirovala znizovanie kli¢ovych urokovych
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sadziecb NBS. Na vyvoj urokovych sadzieb mali vplyv presuny uverov v ramci
reStrukturalizacie bankového sektora do Slovenskej konsolidacnej, a.s.. Tieto presuny sa
uskuto€nili v decembri 1999 a v juni roku 2000. Cena novoposkytnutych uverov sa zniZila na
10,78%, priCom priemerna urokova miera v decembri 1999 nezohladiiuje presunuté uvery
v ramci restrukturalizacie uverového portfolia bank. K poklesu priemernych trokovych mier
z novoposkytnutych tverov prispelo tiez ukoncenie Cinnosti niektorych bank. Priemerna

urokova miera zo stavu uverov sa znizila na 10,05%.

Rok 2001 je charakteristicky klesajicou mierou inflacie, pretrvavajicim
hospodarskym rastom a zmenou vyvoja zahranicnoobchodnej bilancie. Situicia na devizovom
aj pettaznom trhu bola pocas celého roka stabilizujicim prvkom ekonomického vyvoja.
Priaznivy vyvoj inflacie a najmd ocakavani jej d’alSiecho spomal’ovania boli zo strany NBS
podnetom pre rozhodnutie znizit’ kI'ai€ové urokové sadzby. Menovy vyvoj bol ovplyvneny
tiez reStrukturalizaciou vybranych bank, vyplacanim dlhopisov Fondu narodného majetku,
ukoncenim ¢innosti Devin banky, a.s. a pokracujliicou privatizaciou Statneho majetku.

V tomto roku doslo k pomerne vysokému narastu korunovych vkladov (terminovanych aj
neterminovanych). K tomuto vyvoju prispieval najmi relativne nizky urokovy diferencial
medzi sadzbami terminovanych a neterminovanych vkladov. Pretrvava tendencia preferencie
drzby vysoko likvidnych zdrojov najmd pri vkladoch podnikatel'skych subjektov Aj
obyvatel'stvo uprednostiuje kratkodobé vklady a vklady bez casovej viazanosti. Vyvoj
urokovych mier z korunovych vkladov bol charakterizovany stagnaciou, pripadne mierne
klesajacou tendenciou, ktora bola v zna¢nej miere determinovana troviiou klicovych sadzieb
NBS, pricom sa ich Uroven prispdsobovala jednodnovej sterilizacnej sadzbe. Redlna Grokova
sadzba z vkladov vzrastla v dosledku zniZzenia medziro¢nej miery inflacie (z 8,4% na 6,5%).
V casovej struktire korunovych uverov doslo k poklesu podielu kratkodobych tiverov. Podiel
strednodobych a dlhodobych uverov vzréastol. Riadenie menovej politiky prostrednictvom
kl'i€ovych sadzieb NBS determinovalo v rozhodujucej miere vyvoj klientskych trokovych
mier, ktoré sa prisposobovali ich Urovni a zmenam. Klientske tUrokové sadzby boli tak
charakterizované¢ mierne klesajucou tendenciou. Cena novoposkytnutych tverov sa
medziro¢ne znizila. Priemernd urokova sadzba zo spotrebnych uverov poskytovanych
obyvatel'stvu sa medzirocne zvysila o 1,10 percentudlneho bodu adosiahla 11,50%.

Priemerna urokova miera zo stavu uverov sa znizila o 0,27 bodu na 9,78%.
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Rok 2002, podobne ako rok predchadzajuci, je charakteristicky klesajuicou mierou
inflacie, pretrvavajicim hospodarskym rastom a priaznivejsSim vyvojom zahrani¢noobchodne;j
bilancie. Narodn4 banka pokracovala s kvalitativnym sposobom vykonu menovej politiky.
V priebehu roka Bankova rada NBS trikrat prikrocila k tiprave klI'acovych urokovych sadzieb.
Tymto krokom reagovala NBS na prehlbovanie vonkajSej ekonomickej nerovnovahy.
Obchodné banky na tento krok odpovedali zodpovedajicim zvySenim urokovych sadzieb na
medzibankovom trhu a s jednomesa¢nym oneskorenim ho premietli do klientskych trokovych
sadzieb. V tomto roku sa spomalil rast terminovanych a neterminovanych vkladov. Nad’alej
pretrvavala tendencia drzby kratkodobych alebo neterminovanych vkladov. Urokovy
diferencial medzi terminovanymi aneterminovanymi vkladmi sa znizil na 2,5%.
U obyvatel'stva nastala vyrazna zmena v Struktare kratkodobych vkladov, pokles
jednomesacnych kompenzoval narast Sestmesacnych vkladov. Atypicky vyvoj vkladov mohol
stivisiet s rastucim vyuzivanim alternativnych investi¢nych prilezitosti ako podielovych
fondov. Priemerné urokové sadzby z vkladov reagovali na zvysenie kI'icovych urokovych
sadzieb v aprili upravou cien kratkodobych vkladov s jednomesacnym odstupom, eSte v méji
zaznamenali pokles. Vyraznejsie reagovali na zniZenie sadzieb v novembri, ktoré pokraovalo
aj v decembri.

Z novoposkytnutych uverov cerpalo obyvatel'stvo 7% z celkového objemu poskytnutych
tverov. Urokové sadzby boli determinované troviiou kIi¢ovych sadzieb NBS. Zvysenie
kl'acovych sadzieb o pol percentualneho bodu v aprili malo vplyv na ndrast primarnych
urokovych sadzieb zcCerpanych uverov. V oktobri znizila NBS limitna sadzbu pre
dvojtyzdinové REPO tendre 0 0,25% a v novembri vsetky sadzby o 1,5%, ¢o vyrazne
ovplyvnilo turokové sadzby. Priemernd trokovd miera z Cerpanych uverov sa znizila,
v zna¢nej miere bola ovplyvnend vyvojom refinancnej sadzby. NajvyraznejSie reagovala
sadzba z kratkodobych novoposkytnutych uverov, ktora klesla. Ked’Zze v novoposkytnutych
uveroch tvorili kratkodobé tvery 87,5% ovplyvnili aj pokles celkovej priemernej trokovej

sadzby.
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Graf 2: Vyvoj urokovych mier medzibankového trhu, kI'a€ovych tirokovych sadzieb NBS

a klientskych urokovych mier z vkladov

Menova politika NBS bola v roku 2003 realizovana v prostredi charakterizovanom
rasticou mierou inflacie, priaznivym vyvojom zahrani¢noobchodnej bilancie, pretrvavajicim
hospodarskym rastom, znizujicou sa mierou nezamestnanosti a zhodnocovanim sa
vymenného kurzu slovenskej koruny voci euru, predovsetkym v 2. polroku.

Zaciatkom roka sa do rastu sadzieb BRIBOR od troch do dvanastich mesiacov preniesol
vplyv z devizového trhu po opakovanom znizeni klI'iCovych sadzieb madarskou centralnou
bankou, ktoré zachytili aj okolité krajiny. Zmena nastala po sprave o vybere Slovenska pre
vystavbu zavodu PSA Peugeot Citroen. Na septembrové znizenie kl'aiCovych sadzieb peniazny
trh vyraznejSie nereagoval vzhl'adom na to, ze pokles bol o¢akavany a v aktudlnych sadzbach
uz bol zohl'adneny. Koncoro¢né znizenie vsak ovplyvnilo celt vynosovu krivku BRIBORu,
ktora poklesla.

Tempo rastu korunovych vkladov spolu sa zvysilo z3,7% na 8,0%. Na ich zvySeni sa
podiel’ali podnikové vklady, kym vklady obyvatel'stva poklesli. Vyvoj korunovych vkladov
obyvatel'stva odrdza zmenu preferencii suvisiacu s ponukami bankovych produktov,
obyvatel'stvo efektivnejSie umiestiiuje finanéné prostriedky. Rastie hlavne vyuZivanie
podielovych fondov, ked vroku 2003 cista hodnota aktiv alokovanych na podielovych
fondoch posobiacich na finan¢énom trhu medzirocne vzrastla 022,2 mld. Sk. Najviac
prostriedkov bolo investovanych do otvorenych podielovych fondov denominovanych
v slovenskych korunach. Klesajici urokovy diferencidl posobil na zniZenie atraktivity
terminovanych vkladov v porovnani s vkladmi bez Casovej viazanosti. Priemerna Urokova
miera z vkladov si udrziavala takmer konstantni diferenciu v porovnani so sterilizacnou

sadzbou. Urokova sadzba z terminovanych a neterminovanych vkladov zaznamenala pokles.
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Z pohladu casovej viazanosti terminovanych a uspornych vkladov klesla priemerna tirokova
miera z kratkodobych a strednodobych vkladov pri si¢asnom néraste sadzieb z dlhodobych
vkladov. Podl'a pdvodnej metodiky platnej do konca roku 2002 sa vklady ¢lenili na
neterminované a terminované. Od roku 2003 doslo k zmene metodiky, podla ktorej sa
z terminovanych vkladov vy¢lenili usporné vklady ako samostatnd skupina. Sucasne sa
zmenila Struktira terminovanych vkladov, pricom zvkladov do 7 dni boli vyclenené
jednodinové vklady, devatmesacné vklady boli zaclenené do vkladov so splatnost'ou do 12
mesiacov a troj a Stvorrocné vklady boli zahrnuté do vkladov so splatnost'ou do pit’ rokov.
V casovej Strukture tiverov zaznamenali najvacsi narast dlhodobé korunové uvery, ¢o bolo
sposobené narastom hypotekarnych tverov. Od jala 2003 bol zmeneny systém poskytovania
Statnej dotdcie na hypotekarne Gvery a vySka Statnej dotdcie uz nie je garantovana po cely Cas
splacania uveru. Podiel ¢erpanych uverov obyvatel'stva dosiahol 7,1%. Vyrazny vplyv na
uroven klientskych urokovych sadzieb malo znizenie kIi¢ovych sadzieb NBS v novembri
2002. Vzhl'adom na to, Ze v tirokovych sadzbach bola tato zmena zohl'adnena uz koncom roka
2002, v medzirocnom porovnani nedoslo k vyraznejSiemu poklesu klientskych sadzieb.
Priemerné trokové sadzby z Cerpanych verov sa pohybovali na Grovni refinan¢nej sadzby.
Jej vyvoj bol v priebehu roka pomerne volatilny, ked’ priemerna urokova miera z ¢erpanych
uverov v aprili a v maji presiahla uroven refinancnej sadzby. V ostatnych mesiacoch cena
cerpanych uverov poklesla anaprieck miernym vykyvom v jednotlivych mesiacoch sa
pohybovala pod troviiou refinan¢nej sadzby NBS. V medziroénom porovnani klesla
priemerna urokova miera z kratkodobych cerpanych tverov amala vzhladom na svoj
kumulativny podiel najvyraznejsi vplyv na vyvoj urokovej miery z ¢erpanych uverov spolu.
Strednodobé cCerpané tUvery zaznamenali zniZenie urokov. Priemernd turokovd miera
z dlhodobych Cerpanych tverov taktiez poklesla, predovSetkym vplyvom zvysSeného Cerpania
hypotekarnych tverov. Nastal vyrazny pokles priemernej urokovej miery z hypotekarnych
uverov so Statnym prispevkov, ich podiel na dlhodobych uveroch predstavoval ku koncu roka

32%.
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Graf 3 Vyvoj refinan¢nej sadzby a urokovych sadzieb z Cerpanych tiverov

Slovensky bankovy sektor bol v roku 2004 priaznivo ovplyvneny makroekonomickym

vyvojom, hlavne rastom HDP (nad 5%), zamestnanosti a miezd, ale aj zniZovanim kratko
i dlhodobych tirokovych mier, spdsobené konvergenciou na uroven EU.
V tomto roku najvacsiu Cast’ zdrojov bank tvorili vklady klientov az 87%, ktoré predstavovali
korunové vklady domécich klientov. Vyska vkladov domécnosti, ktoré maji na celkovych
vkladoch najvyssi podiel, postupne mierne klesala. Na druhej strane rastli vklady podnikov,
¢o mohlo suvisiet’ so zrychlenim ekonomického rastu. Urokova miera z vkladov obyvatel'stva
medzirocne poklesla pri zniZzeni tUrokovej sadzby zterminovanych, neterminovanych
a uspornych vkladov. Popri zmene sektorovej Struktury sa zaroven menila aj casova Struktara
vkladov. Klesali dlhodobé tisporné a terminované vklady, ktoré reagovali citlivejSie na pokles
urokovych sadzieb. Ich pokles bol sprevadzany rastom podielovych fondov. Vzrastol podiel
vkladov zahrani¢nych bank a podiel emitovanych hypotekarnych zaloZnych listov. Jednym
z trendov bol vysoky ndrast uverov domacnostiam, hlavne dlhodobych hypotekarnych uverov
na byvanie o 52%.Vyska tiverov domacnostiam vzrastla medzirocne o 37%. Dovodom bola
pomerne nizka pociatocna zadlzenost domécnosti a schopnost’ splacat’ uvery, rast readlnych
miezd a nizSie Urokové miery na uvery. Celkovo rychly rast Gverov na byvanie prispieval
k zmene casovej Struktury uverov. T4 sa menila opacne ako pri vkladoch, teda v prospech
dlhodobych uverov, ktoré spolu tvorili 40%-ny podiel z celkového poctu Cerpanych uverov.
Mensiu cCast’ tvorili spotrebitel'ské uvery a preCerpania beznych uctov. Pri uveroch podnikom
nastal trend nahradzovania korunovych tverov devizovymi. Dévodom mdze byt, Ze very
poskytnuté v cudzej mene v prostredi silnejucej koruny zvyhodnuji dlznikov.

Makroekonomicky vyvoj na Slovensku v roku 2005 mdézme nad’alej definovat’ ako

pozitivny so zvySujucim sa tempom hospodarskeho rastu, ekonomickych aktivit, spomalenim
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rastu cien a zhodnocovanim meny voci euru. NBS v stlade s Menovym programom NBS do
roku 2008 zacala realizovat’ Stratégiu inflacné¢ho cielenia v podmienkach ERM II. V
suvislosti so zmenou menovopolitickej stratégie doSlo aj k zmene v komunikacii menove;j
politiky vo vztahu k verejnosti. Menové programy boli nahradené Stvrtro¢ne publikovanou
strednodobou predikciou, ktora bola po prvykrat zverejnend v maji 2005. Narodny plan
zavedenia eura v SR bol Bankovou radou NBS schvaleny v juni 2005 a nasledne v juli vladou
Slovenskej republiky, pricom tento plan predpoklada vstup Slovenska do eurozény v roku
2009. Centralna parita bola stanovena na urovni 38,4550 SKK/EUR, pricom koruna vyuziva
Standardné fluktua¢né pasmo =15 %.

Prvé mesiace roku boli charakteristické vyraznym poklesom trokovych mier z vkladov
nefinanénych spolo¢nosti a domécnosti v dosledku postupného znizovania klacovych
urokovych sadzieb NBS koncom roka 2004 ana zaciatku roku 2005. Po tomto poklese
urocenie vkladov stagnovalo. Aj napriek zniZzeniu nominalnych urokovych sadzieb mala
realna Grokova miera v prvych troch Stvrtrokoch mierne rastuci trend v désledku poklesu
inflacie. Objem vkladov domacnosti sa v tomto roku zvysil len mierne, na jednej strane
vzréstli najlikvidnejsie vklady a prijaté uvery na poziadanie, na strane druhej poklesli vklady
a prijaté uvery s dohodnutou splatnostou do 2 rokov a s vypovednou lehotou do 3 mesiacov.
Nadalej pretrvava presun, resp. uchovavanie penaznych prostriedkov v najlikvidnejsej forme,
Cize bez akejkol'vek viazanosti. Tento vyvoj podporovala aj skutonost, ze rozdiel
v urokovych sadzbach zvkladov aprijatych tverov bez viazanosti a s ur€itou casovou
viazanostou sa v porovnani s minulym rokom znizil. ZvySovanie medziro¢nych prirastkov
uverov domécnostiam bolo bezpochyby ovplyvnené rychlejsim rastom redlnych miezd a uz
spominanim klesajicim trendom urokovych sadzieb. Zaujem o Gvery pravdepodobne suvisel
aj s posilnenim spotrebitel'skej dovery. Tento prorastici trend vSak na zaciatku 2. polroku
docasne zastavilo ozndmenie o zvySeni regulovanych cien. Z hladiska ucelovej Struktary
zaznamenali najvyssi medziro¢ny prirastok Gvery na byvanie. Relativne vysoky medziro¢ny
prirastok zaznamenali aj ostatné uvery®, pricom spotrebitel'ské vzrastli len mierne. Pod tento
vyvoj sa pravdepodobne podpisalo zjednotenie vykazovania nového produktu tvz. americkych
hypoték v ostatnych tveroch. Tento dynamicky vyvoj uverov bol sprevadzany rastom
zadlZenosti domacnosti, ktora oproti minulému roku vzrastla. Podobny trend zaznamenali aj
d’alSie Clenské krajiny. V porovnani s eurozonou je zadlzenost domécnosti u nas pomerne

nizka.

2pohradavky vo&i domacnostiam sa z hladiska ugelu &lenia na spotrebitel'ské Givery, Givery na byvania a ostatné Gvery
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Rok 2006 sa niesol v prostredi pretrvavavuceho hospodarskeho rastu a rastu miezd
a zamestnanosti. Tento fakt sa pozitivne preniesol aj do vyvoja inflicie. Nakolko sa
predpokladalo, ze inflacia by mala v tomto roku, ako aj v nasledujucom prekrocit’ stanoveny
ciel, pristupila NBS k sprisneniu menovej politiky ak zvySeniu klucovych urokovych
sadzieb, ato spolu o 1,25 percentudlneho bodu, ked ich v 1. polroku zvySovala v dvoch
krokoch: v marci a v m4ji, vZdy o 0,5 bodu a v septembri o 0,25 percentudlneho bodu.
Vklady nefinanénych spolo¢nosti zaznamenali vroku 2006 pokles. Tento trend bol
ovplyvneny hlavne poklesom vkladov v cudzej mene. Naopak korunové vklady prispeli
kladne k celkovému medziroénému rastu vkladov nefinanénych spoloc¢nosti. Nadalej
z hladiska likvidity podniky preferuji najlikvidnejSiu formu vkladov, az 60% vSetkych
vkladov tvoria vklady a prijaté avery splatné na poziadanie. Urogenie ¢asovo viazanych
vkladov sa zacalo, oproti minulému roku, zvySovat, ¢o ovplyvnilo aj rast ukladania
prostriedkov do tychto foriem vkladov.
Pri vkladoch domacnosti bolo zaznamenané zvySenie tempa rastu a v 1. polroku priemerné
medzirocné tempo rastu dosiahlo az 10,9% (v roku 2005 to bolo 0,5%). Prispel k tomu
predovsetkym rast vkladov a prijatych Gverov domdacnosti na poziadanie. Na samotny rast
vkladov mal pravdepodobne vplyv aj pokles zdujmu o investovanie do podielovych fondov.
Z hladiska menovej Struktary na vyvoj vkladov domacnosti maji hlavne vplyv korunové
vklady, ktoré tvoria takmer 90% a od zaciatku roka zaznamenali zrychlenie medziro¢ne;j

dynamiky rastu(na 11,4% v juni 2006 oproti 1,7% v decembri 2005).
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Graf 4 Vyvoj slovenskej koruny voci euru a americkému dolaru
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4. Empiricka cast’

4.1 Popis a analyza dat

Data, pouzité na modelovanie transmisii, su na mesacnej baze a ziskali sme ich na web
stranke NBS. Pracovali sme s ¢asovymi radmi v rozsahu januar 1998 az december 2005, hoci
niektoré casové rady si obmedzené na kratSie obdobie. Na spracovanie a analyzu dat sme

pouzili ekonometricky softvér Eviews 4.1.

V nasej praci sme skumali transmisiu sadzieb medzibankového sektora na klientske
urokové sadzby z vkladov anovoposkytnutych tverov. Pracovali sme s priemernymi
sadzbami BRIBORu s maturitami do 1, 3, 6 a 12 mesiacov a s rovnakymi splatnostami aj pre
urokové miery z klientskych vkladov. Na modelovanie transmisie uverov sme si zvolili déata
novoposkytnutych tverov, ktoré su vSak kotované az od roku 2004, avSak najlepSie odrazaju
sucasny stav uverov na penaznom trhu, pretoze v sebe nekumuluji informécie minulych
rokov. Urokovéa sadzba zo stavu uverov nezachytiva aktualne pohyby na pefiaznom trhu,
apreto sme od nej abstrahovali. Dlhi dobu boli trokové sadzby zo stavu Uverov
ovplyviiované uvermi poskytnutymi v minulosti za tUrokové miery, ktoré nezodpovedali
trhovym podmienkam. Objem ani urokova sadzba novoposkytnutych uverov nie su tymito
uvermi ovplyvnené. Rozhodnutie pracovat s datami novoposkytnutych tverov bolo
podmienené aj vSeobecnym predpokladom, Ze transmisia je najrychlejSia a najvyraznejSia
prave u tychto uveroch.

Na grafoch 5 az 8 je zndzorneny priebeh vyvoja urokovych sadzieb BRIBOR pre vsetky

splatnosti, s ktorymi sme pracovali, teda pre splatnosti do 1, 3, 6 a 12 mesiacov.
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Graf 5 Vyvoj UM jednomesaéného BRIBORu v % Graf 6 Vyvoj UM trojmesaéného BRIBORu v %
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Zamerali sme sa na splatnosti maximalne do 12 mesiacov, pretoze pre dlhsie ¢asové obdobie
sadzieb BRIBORu to nema zmysel, nakol’ko jednou z charakteristik pefiazného trhu je, Ze sa
na nom obchoduju splatnosti do 1 roka apreto sme sa nezaoberali hladanim rovnovah

s klientskymi sadzbami pre dlhsie maturity.

Pri vkladoch sme odhadovali viac rovnic. Na jednej strane to boli rovnice rovnakych
splatnosti BRIBORu a klientskych trokovych mier, na strane druhej sme skumali aj rdzne
kombinacie tychto splatnosti a snazili sme sa ndjst’ tie rovnice, ktoré by najlepsie popisovali
transmisiu. Na grafoch 9 az 12 je zachyteny priebeh priemernych urokovych klientskych

sadzieb z vkladov pre splatnosti do 1, 3, 6 a 12 mesiacov.
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Pri tveroch bolo odhadovanie rovnic o Cosi jednoduchsSie, kedze sme hladali
zavislosti len medzi novoposkytnutymi uvermi celkovo a BRIBORom do splatnosti 1, 3, 6

a 12 mesiacov. Priebeh novoposkytnutych uverov znazornuje graf 13.
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Graf 13 Vyvoj UM novoposkytnutych averov v %

4.2 Odhad rovnic metéodou ECM

Na najdenie dlhodobého rovnovazneho vztahu medzi sadzbami medzibankového trhu
BRIBOR a klientskymi trokovymi sadzbami sme vyuzili metédu kointegracie. Ako sme uz
uviedli v Casti ekonometrickej metodoldgie, aby mala metdda kointegracie zmysel, musia byt

jednotlivé stochastické procesy rovnakého radu integracie.
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Testovanie stacionarity

Na testovanie radu integracie sme pouzili Standartny Dickey-Fullerov Unit Root test.
Casové rady, s ktorymi pracujeme, sa po otestovani javia ako nestaciondrne I(1) procesy
(integrované radu jedna). Ked'Ze analyzujeme pomerne kratke casové obdobie, na overenie
nasho vysledku sme pouzili aj KPSS (Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin) test, ktory oznacil
rady prvych diferencii za stacionarne atest pre Urovilové data zamietol hypotézu

o stacionarite. Vysledky testov st uvedené v prilohe.
Kointegraéné vzt'ahy

Dalej nis zaujimalo, v akom vztahu s skimané sadzby. Ako uz bolo spomenuté,
kointegraéné vztahy sme hladali medzi sadzbami BRIBORu a klientskymi trokovymi
sadzbami z vkladov pre rovnaké splatnosti, u ktorych sme predpokladali dlhodobt rovnovahu,
ale aj ich rozne kombindcie maturit, ktoré by nam mohli odhalit, s akymi oneskoreniami
reaguju dané sadzby na zmenu na medzibankovom trhu. Taktiez sme skiimali aj kointegraciu

medzi klientskymi Grokovymi mierami z novoposkytnutych uverov a sadzbami BRIBORu.

Na hl'adanie kointegra¢nych vztahov sme pouzili Johansenov kointegrac¢ny test, ktory
ukézal kointegraciu medzi vSetkymi skimanymi vztahmi. Vysledky testov kointegraciu st

uvedené v prilohe.
Model

Po otestovani stacionarity casovych radov a potvrdenim existencie dlhodobej
rovnovahy sme sa zacali zaoberat zostavenim vhodného modelu. Vychadzali sme

z najjednoduchsieho tvaru error correction (d’alej len EC) modelu
Ai, = YABR, + a(it—l +ByBR,_, + b, )+ &,

kde Aj, predstavuje zmenu klientskej urokovej miery na vklady alebo novoposkytnuté
uvery v mesiaci ¢,

ABR je zmena prislusného BRIBORu v mesiaci ¢,
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X je koeficient vyjadrujuci vplyv zmeny sadzby daného BRIBORu na

klientsku urokovu mieru,

B, koeficient dlhodobych elasticit,

B konStanta v kointegracnom vzt'ahu,

g, su rezidua,

a parameter znamena rychlost’ navratu klientskej urokovej miery spét’ k

rovnovahe. Ma rozumné vysvetlenie, ak je zadporny. Odchylku od rovnovahy
popisuje vyraz v zatvorke. Dalej je dolezité, aby koeficient & bol

signifikantny, inak by mohlo dojst’ k vyluceniu ¢lena z error corection modelu.

Ked’ze kointegracia sa potvrdila vo vSetkych skiimanych vztahoch pristapili sme
k hl'adaniu vhodnych rovnic. Vyber finalnych rovnic do modelu bol uskuto¢neny na zéklade
Statistickej vyznamnosti vysvetlujucich premennych v kointegracnom vztahu, spravnosti ich

znamienok a ekonomickej prijatelnosti a interpretacii dlhodobého vztahu.

Pri analyze jednotlivych rovnic sme vyuzili jednorovnicovy EC model s
dvojkrokovym systémom odhadu. Najprv sme odhadli parametre kointegrujiceho vektora

pomocou statickej regresie. Odhadovali sme dlhodobé ekvilibrium v tvare i, = f, + B,BR, .

Nasledne sme tieto parametre dlhodobého vztahu pouzili pri odhade konecnej formy EC
modelu. Odhad kointegracného vztahu bol uskuto¢neny s restrikciou na jednotkovi sumu
elasticit, ¢im bola splnena homogénnost’ zarucujuca stabilitu modelu. Na testovanie restrikcie
sme pouzili LR Statistiku s nulovou hypotézou, ze pridanie resStrikcie Statisticky nevylepsi

model. TaktieZ bolo nutné stanovit’ optiméalnu dizku oneskoreni (lagov).

4.2.1 Odhad rovnic pre urokové sadzby z vkladov

Na zaklade ekonomickej teérie sme predpokladali dlhodobi rovnovéhu medzi
rovnakymi splatnostami klientskych urokovych sadzieb asadzbami medzibankového

peniazného trhu. Pracovali sme s datami v rozsahu od januara 1998 do decembra 2005.

Statistickil vyznamnost parametrov sme najskor testovali VEC modelom. Ten vsak
poukdzal na zna¢nu volatilitu sadzieb medzibankového trhu v rokoch 1998 a 1999 a vysoké

vykyvy, ktoré nebolo mozné rozumne premietnut’ do klientskych urokovych sadzieb. Tento
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vyvoj bol odrazom skrytej nerovnovahy v ekonomike spdsobenej vysokymi vladnymi
vydavkami, snahou o udrzanie fixného kurzu, ako aj chybajicou restrukturalizaciou
bankového sektora. Z dovodu tejto turbulentnosti dat, ktord mozno pozorovat’ aj v grafickej
interpretacii, sme upustili od tychto rokov a pozorované obdobie sme skratili. Po roku 2000 sa
situdcia na trhu stabilizovala a klientske sadzby boli viac naviazané na sadzby penazného

trhu.

1.rovnica

Metodou vyberu na zdklade Statistickej vyznamnosti parametrov uvedenych
v Tabulkel a2, ekonomickej interpretacie anormality rezidui sme identifikovali ako
Statisticky najkorektnejSiu rovnicu vyjadrujucu vztah klientskych trokovych sadzieb z
vkladov a BRIBORu so Sestmesacnymi splatnostami. Do rovnice bola zavedena aj umela
premennd, ktorej cielom bolo skorigovat’ jednorazovy Sok, ktory vznikol v novembri 2001
v datach z vkladov. Tento skok nevieme presne ekonomicky interpretovat. Nakol'ko vSak ma
len docasny charakter, mézeme predpokladat’, Ze sa pravdepodobne jedna bud’ o jednorazovy
vklad za dohodnutia $pecialnu urokovu sadzbu alebo pripadne o nejaki drobnti metodicka

zmenu.

vklady | BRIBOR o Bo B,
V1M B1M -0.3288 -0.6869 -0.3319
V3M B3M -0.1154 -0.7930 0.7683
V6M B6M -0.1189 -0.9573 1.7495

V12M V12M -0.2645 -0.8377 0.5228

Tabulka 1: Hodnoty parametrov kointegraénych vztahov bez restrikcii®

vklady | BRIBOR o B, R?
V1M B1M -0.1835 1.7961 0.46
V3M B3M -0.1414 1.9178 0.79
V6M B6M -0.1253 1.9748 0.80

V12M V12M -0.2290 1.4918 0.26

Tabulka 2: Hodnoty parametrov kointegraénych vztahov s jednotkovymi restrikciami’

*Hodnoty parametrov st vystupy z VEC modelu (EViews4.1)

37



A(V6M,)=0,0871A(B6M,)—0,0497(V6M, , — B6M,_, +0,7973)+0,3865A(V 6 M, ) .
+0,3267A(V6M,_, ) +0,1445A(B6M, _, )+ 0,4595 dummy 1

Sestmesaéné vklady reagovali na zmenu BRIBORU rovnakej splatnosti kladne. Do zmeny
sadzby na vklady sa prenieslo 9% aktudlneho, 39% jeden mesiac oneskorené¢ho a 33% o dva
mesiace oneskoreného narastu zmeny sadzby Sestmesacného BRIBORu. Pred kointegraénym
vztahom je zaporné znamienko, €o znamena, ze rovnica sa da spravne interpretovat’
a z dlhodobého hladiska urokové miery smeruju k dlhodobej trhovej rovnovéahe. Koeficient
rychlosti navratu klientskej urokovej miery spit’ k rovnovahe je nizky, len 0,0497, o md6Zzme

vysvetlit’ dobrou volatilitou BRIBORu s kratkodobymi dynamikami
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Graf 14 Rovnica klientskych urokovych sadzieb z vkladov

so splatnostou do Siestich mesiacov

2.rovnica

Pri odhade druhej rovnice naSho modelu sme sa snazili zistit’, ako su citlivé vklady na
zmeny inych splatnosti BRIBORu. Pdvodne sme sa pokuSali analyzovat vyvoj dlhsich
splatnosti, avSak  dvandstmesatné¢ vklady v kombinacii s ostatnymi  sadzbami
medzibankového trhu vykazovali hodnoty, ktoré nebolo mozné rozumne vysvetlit, aj napriek
tomu, ze test stacionarity nam ukazal, Ze vSetky premenné su integrované prvého stupia.
Taktiez Johansenov test na kointegraciu premennych ukézal, Ze tieto premenné su
kointegrované, ale ked’ sme sa pokusili aplikovat’ EC alebo VEC metddu na odhady rovnic,

jednotlivé koeficienty boli nesignifikantné, P-hodnoty prili§ vysoké az okolo 0,3 a koeficient
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sme opit’ na zaklade Statistickej vyznamnosti parametrov.

determinacie R’naopak prili§ nizky. Preto sme upustili od pdvodnej myslienky a modelovali

vklady BRIBOR a Bo B
V3M B1M -0.1518 -0.7907 0.7758
V6M B1M -0.0892 -0.8888 1.7027
V6M B3M -0.0821 -0.8911 1.4568

V12M B1M -0.0399 0.1135 -3.0306
V12M B3M -0.0875 -0.6538 0.3452
V12M B6M -0.1329 -0.8332 1.1708

Tabulka 3: Hodnoty parametrov kointegraénych vzt'ahov bez restrikcii*

vklady | BRIBOR a By R?
V3M B1M -0.1764 1.9847 0.74
V6M B1M -0.1003 2.3031 0.77
V6M B3M -0.0977 2.0198 0.80
V12M B1M -0.0979 2.3685 0.15
V12M B3M -0.1090 1.9775 0.13
V12M B6M -0.1408 1.9751 0.24

Tabul’ka 4: Hodnoty parametrov kointegraénych vztahov s jednotkovymi restrikciami®

Na zéklade prace s datami a prvotnych odhadov sa Statisticky najvyznamnejsie javila rovnica
vyvoja trojmesacnych vkladov s trochu volatilnym jednomesacnym BRIBORom. Opétovne
sme pouzili data v rozsahu 2000:01 az 2005:12. Pri tvorbe findlnej rovnice EC modelu sme
po porovnani rezidui klientskych vkladov taktiez pristlpili k zavedeniu umelej premennej,
ato vobdobi oktober az december 2002, ked NBS zdovodu prehlbovania vonkajsej
ekonomickej nerovnovahy znizila limitn urokova sadzbu pre dvojtyzdiiové REPO tendre

v priebehu troch mesiacov o 1,75 percentualneho bodu. Obchodné banky na tento krok
odpovedali zodpovedajicim zvySenim urokovych sadzieb na medzibankovom trhu a tato

zmenu plne premietli s jednomesaénym oneskorenim aj do klientskych urokovych sadzieb.

A(V3M,)=0,2211A(BIM, )—0,0724(V3M,_, — BIM,_, +1,1429)+0,3158A(V3M,_, )
+0,1746A(BIM,_, )+ 0,1050A(BIM,_, )+ 0,0699A(BIM, _, )— 0,1594 dummy 2

Trojmesacné vklady vykazovali jednu znajvicSich naviazanosti na trhové sadzby. Vyssi
koeficient dlhodobych elasticit mali uz len Sestmesacné vklady, ktoré sme si uz namodelovali

v prvej rovnici. Ako najvyznamnejsi sa preukédzal aktudlny vplyv zmien sadzieb BRIBORu

*Hodnoty parametrov st vystupy z VEC modelu (EViews4.1)
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jednomesacnej splatnosti . Do vkladov sa prenesie az 22% zmien okamzite, 17,5%
s jednomesaénym oneskorenim, 10,5% s dvojmesaénym alen 7% s trojmesacnym
oneskorenim. V rovnici je pred dlhodobym vztahom zéporne znamienko, teda opdt moézme

konStatovat, ze vklady ndm konverguji k dlhodobej trhovej rovnovdhe. Parameter ¢ ma

hodnotu 0,0724.

0.4

2000 ' 2001 2002 2003 2004 2005

| — Residual —— Actual —— Fitted |

Graf 15 Rovnica klientskych trokovych sadzieb z vkladov

so splatnostou do troch mesiacov

4.2.2 Odhad rovnic pre urokové sadzby z uverov

Kedze sa nam potvrdili kointegracné vztahy medzi klientskymi tirokovymi sadzbami
z vkladov a sadzbami medzibankového peniazného trhu, znamena to, ze sme predpokladali aj
existenciu dlhodobého vztahu medzi urokovymi mierami z Gverov, ktoré poskytuju banky
klientom a vyvojom sadzieb na pefiaznom trhu. Zamerali sme sa na urokové miery
z novoposkytnutych tverov uz z vyssie uvedenych dévodov. Avsak ani v tomto pripade sme
sa nevyhli malej korekcii zavedenim umelej premennej. Premennt sme nasadili v decembri
2004 na zjemnenie skoku v datach novoposkytnutych tiverov, ktory nastal z dovodu Cerpania

vladneho tveru za osobitnu trokovl sadzby, ktora zmenila celu Statistiku.
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Gvery | BRIBOR 04 By B
NU B1M -0.1946 | -0.9208 | -3.5952
NU B3M -0.3621 -0.8757 | -3.7376
NU B6M ~0.5637 | -0.8286 | -0.9033
NU B12M “0.6000 | -0.7930 | -4.0217

Tabulka 5: Hodnoty parametrov kointegraénych vztahov bez restrikcii®

avery BRIBOR a B R?
NU B1M -0.0344 -3.3028 0.67
NU B3M -0.1003 -3.2804 0.67
NU B6M -0.2033 -3.2783 0.69
NU B12M -0.2730 -3.2665 0.70

Tabul’ka 6: Hodnoty parametrov kointegraénych vztahov s jednotkovymi restrikciami’

A(NU, )=0,8604A(B6M, ) - 0,626 (NU,_, — B6M,_, —3,2032)—0,4391A(B6M,_, ) —1,2828 dummy

Urokova miera z novoposkytnutych Gverov velmi citlivo reaguje na zmeny trhovych sadzieb.
Z trhu sa prendSa az 86% aktudlnych zmien v Sestmesacnom BRIBORe, to ndm mdze
indikovat’ pomerne vysokl okamziti transmisiu. Ziporné znamienko pred diferenciou
BRIBORu v kratkodobej dynamike ndm zase hovori o zapornej zmene, ktord by mala nastat’
s jednomesacnym oneskorenim. Rozdiel medzi klientskou sadzbou novoposkytnutych tverov

a s nou kointegrujiicou Sestmesacnou splatnostou BRIBORu je 3,2%.
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Graf 16 Rovnica klientskych urokovych sadzieb z novoposkytnutych

uverov so splatnostou do troch mesiacov

*Hodnoty parametrov st vystupy z VEC modelu (EViews4.1)
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4.3 Transmisia sadzieb vyuZzitim simulacie

V tejto Casti prace sa pokusime pomocou odhadnutych rovnic a predikcii simulovat
vyvoj urokovych sadzieb z vkladov a novoposkytnutych tverov pri do¢asnom alebo trvalom
Soku. Zamerali sa na ich spravanie pri vychyleni sa od dlhodobej rovnovahy z dévodu
nasadenia $oku do sadzieb medzibankového petiazného trhu. Dalej sme skimali intenzitu
a Cas tejto reakcie, teda o kol'ko sa urokova sadzba od svojho pdvodného ekvilibria vychyli
a za aky Cas sa ,,vrati spat™, pripadne, pri stdlom Soku, ustali na tirovni nového rovnovazneho
stavu. Urokové miery slovenského pefiazného trhu ako aj klientske tirokové sadzby boli
v sledovanom obdobi eSte pomerne volatilne, preto sme si pomocou predikcii namodelovali
ich vyvoj az po dosiahnutie rovnovazneho stavu, z dovodu lepSie interpretacie vysledkov
aplikovanych zmien.

Pomocou minulych dat odhadnutych rovnic sme predikcie namodelovali az do roku 2012.

Simulicia Sestmesacnych vkladov

U Sestmesacnych vkladoch ndm prognéza vyvoja ukézala mozné ustalenie klientskych

urokovych sadzieb zhruba v polovici roku 2008 na urovni okolo 2,3%.

Jednorazovy 1% Sok sme nasadili na Sestmesacny BRIBOR v novembri 2008, ked sme
predpokladali, ze pefiazny trh je uz stabilny. Zmena na medzibankovom trhu sa okamzite
preniesla na Urokové sadzby zo Sestmesacnych vkladov. Tie hned’ v jedenastom mesiaci 2008
vzrastli z2,38% na 2,52%. K povodnému ekvilibriu sa sadzby vratili s trojmesaénym
oneskorenim. Vyvoj tohto Soku je mozné pozorovat’ aj z graful 7, kde sme v druhom mesiaci
zaznamenali eSte mierne zakolisanie sadzieb, ktoré je ovplyvnené parametrami vstupujliicimi
do rovnice a modze byt sposobené aj tym, ze simulujeme vklady dlhsich splatnosti, ktoré
reaguju opatrnejSie. Transmisia nie je uplnd, nakolko sa jedna len o docasny Sok a jeho
intenzita na medzibankovom trhu bola prikratka na to, aby sa plne preniesla aj do klientskych

sadzieb.

42



2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

|— F_V6M_B-F_V6M_A|

Graf 17 Simulacia Sestmesa¢nych vkladov po nasadeni

1% docasného Soku v sadzbach medzibankového trhu

Pri trvalom 1% Soku, ktory nastal v naSich odhadnutych datach v medzibankovy sektor v juli
2009, bola rychlost’ reakcie klientskych trokovych mier podobnd ako pri do¢asnom Soku
vkladov srovnakou splatnostou. Na zmenu klientskych sektor reagoval okamzite, uz
v priebehu jula doslo k prvému zvySeniu sadzieb. Transmisiu moézeme oznacit' za Uplnu,
nakolko trokové sadzby zo Sestmesacnych klientskych vkladov sa zmenili presne o jedno

percento. Svoj novy rovnovazny stav, ktory sa ustalil na tirovni 3,3%, dosiahli po 2 rokoch.

3.6

3.4

3.2

3.0

2.8

2.6

2.4

2008 | 2009 2010 2011 2012

— F_V6M_C

Graf 18 Simulécia Sestmesac¢nych vkladov po nasadeni

1% trvalého Soku v sadzbach medzibankového trhu
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Simulicia trojmesa¢nych vkladov

Priebeh trojmesac¢nych vkladov, po nasadeni docasného jednotkového Soku na
penazny trh vnovembri 2008, bol velmi hladky adovolime si tvrdit, Ze takmer
bezproblémovy. Vklady reagovali velmi flexibilne, vychylili sa s jednomesacnym
oneskorenim a na svoju povodnu uroven sa dostali o 3 mesiace. Opdt’ nedoslo k iplnému

preneseniu zmeny, vychylenie malo intenzitu 0,3%.
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Graf 19 Simulacia trojmesacnych vkladov po nasadeni

1% docasného Soku v sadzbach medzibankového trhu

Staly 1% Sok v jednomesacnom BRIBORe v juli 2009 vychylil urokové miery
z trojmesacnych vkladov plne. Do klientskych sadzieb bola tato zmena zahrnutd o jeden
mesiac neskor. Novl ustdlent hodnotu na urovni 2,7% klientske sadzby dosiahli uz o 4

mesiace.
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Graf 20 Simulacia trojmesa¢nych vkladov po nasadeni

1% trvalého Soku v sadzbach medzibankového trhu
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Simulicia novoposkytnutych uverov

Pri trokovych mierach z novoposkytnutych tverov doc¢asny Sok spdsobil, tak ako sme
predpokladali, aj zdpornii zmenu sadzieb. Na zmenu sadzby BRIBORu o 1% reagovali Gvery
okamzite kladnou zmenou takmer Uplnej transmisie, o jeden mesiac neskor vSak bola
zaznamenand mald zaporna zmena a nasledne opdtovny narast. Takéto spravanie sa sadzieb
modze byt sposobené modelovanim na pomerne kratkom casovom rade ¢i metodickymi
zmenami, ktoré v sledovanom obdobi nastali a mali vplyv aj na odhadované data z predikcii.
Zaporni zmenu modzme vysvetlit minusovym znamienko vrovnici pred diferenciu
Sestmesacného BRIBORu s jednomesaénym oneskorenim. Svoje povodne ekvilibriu

nakoniec Urokové sadzby z novoposkytnutych uverov dosiahli po 4 mesiacoch.
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Graf 21 Simulécia novoposkytnutych Gverov po nasadeni

1% doc¢asného Soku v sadzbach medzibankového trhu

Priebeh reakcie pri trvalom Soku u novoposkytnutych tveroch bol podobny ako pri Soku
docasnom. Trhovy Sok sa prejavil v klientskom sektore okamzite, avSak s rovnakym efektom
zapornej zmeny s jednomesaénym oneskorenim a opdtovnym narastom a ustalenim sa
v novom ekvilibriu. V kone¢nom désledku moézeme konstatovat’ uplnu transmisiu v priebehu

3 mesiacov.
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Graf 22 Simulécia novoposkytnutych Gverov po nasadeni

1% trvalého Soku v sadzbach medzibankového trhu

Na grafoch 23 a 24 m6zme porovnat’ rychlost’ a intenzitu vychylenia klientskych trokovych
mier z vkladov a zuverov pri reakciach na zmeny sadzieb medzibankového trhu. Podla
ekonomického predpokladu, by mali na Soky z peniazného trhu rychlejSie reagovat’ vklady ako
uvery, unas sa to plne nepotvrdilo, i ked musime zohladnit’ aj netipicky vyvoj u
novoposkytnutych tverov. Naopak velmi dobry priebeh transmisie sme zaznamenali pri

vkladoch.
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Graf 23 Porovnanie rychlosti transmisie Sestmesa¢nych Graf 24 Porovnanie rychlosti transmisie trojmesa¢nych
vkladov a novoposkytnutych Gverov pomocou simuléacii vkladov a novoposkytnutych uverov pomocou simulacii
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Zaver

V uvedenej praci sme pomocou ekonomickej aekonometrickej tedrie, popisanej
v prvych troch kapitolach, skonstruovali tri zékladne rovnice. Tie ndm d’alej sluzili ako zaklad
pre modelovanie spravania sa transmisie Urokovych mier po nasadeni Soku. Existencia
dlhodobych rovnovah medzi trokovymi sadzbami peniazného trhu a klientskym sektorom sa
testami potvrdila. Na odhad rovnic sme pouzili Error Corection Model (ECM), ktory je
vhodny pri analyze dlhodobych vztahov. Aplikovali sme dvojkrokovych systém odhadu,
ktorého prvy krok spocival v odhade dlhodobého vztahu aten sa nasledne pouzil
v jednorovnicovom ECM. Predikcie sme robili z odhadnutych rovnic generovanim hodnot
buduceho vyvoja jednotlivych sadzieb pomocou ECM.
Na odhadnutych prognézach budiaceho vyvoja pre troj aSestmesacné vklady
anovoposkytnuté uvery sme sledovali vychylenia spdsobené vplyvom zmeny
v medzibankovych sadzbach BRIBORu pre jedno, troj a Sestmesacné splatnosti. Pri
docasnom Soku o 1 percentudlny bod reagovali klientske sadzby bezprostredne po nasadeni
zmeny (pri vkladoch trojmesacnych splatnosti s jednomesacnym oneskorenim). Transmisia
nebola Gplna (intenzita transmisie bolo od 0,14% do 0,8%), nakol'ko vplyv zmeny v sadzbach
BRIBORu bol len jednordzovy v trvani jedného mesiaca. Klientske urokové miery sa
k svojmu povodnému rovnovaznemu stavu vratili v priebehu 3-4 mesiacov. Pri trvalom Soku
sa uz uplna transmisia potvrdila. Vo vSetkych troch skiimanych rovniciach sa sadzby ustalili
v novom ekvilibriu navySenom o hodnotu permanentnej zmeny. Tu sa rychlost’ transmisie
pohybovala od 3 mesiacov pri novoposkytnutych tveroch az po 24 mesiacov pri
Sestmesacnych vkladov.
Aj ked’ skimanie prenosu zmien z medzibankového peniazného trhu do klientskeho sektora
neprinieslo exaktné vysledky, mézeme na zdklade parcidlnych vysledkov a grafickej analyzy
predpokladat’, silnejuci vplyv tychto zmien na readlnu ekonomiku. Tento relativny vplyv je
zrejmy predovsetkym pri vkladoch. Pri simulovani transmisie Sokov pefiazného trhu na tvery
sa nam nepotvrdil predpoklad pomalSich reakcii, v porovnani s rychlostou tramsmisie
vkladov, z dévodu zmien v sadzbach BRIBORu. Dévodom moze byt slabsia datova zakladna
ako aj metodické zmeny v Statistikdch novoposkytnutych tiverov.
V praci sme sa pokusili analyzovat’ aj vyvoj dlhsich splatnosti, avSak dvandstmesacné vklady
v kombinécii s ostatnymi sadzbami medzibankového trhu vykazovali hodnoty, ktoré nebolo

mozné rozumne vysvetlit, aj napriek tomu, Ze test stacionarity nam ukazal, ze vSetky
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premenné su integrované prvého stupna. Taktiez Johansenov test na kointegraciu premennych
ukazal, Ze tieto premenné su kointegrované, ale ked’ sme sa pokusili aplikovat’ EC alebo VEC

metddu na odhady rovnic, jednotlivé koeficienty boli nesignifikantné, P-hodnoty prili§ vysoké

az okolo 0,3 a koeficient determinacie R’naopak prili§ nizky. Na odhad dlhsich splatnosti by
bolo mozné pouzit' inl alternativu ako napriklad VAR model alebo odhad uskuto¢nit’
pomocou konstrukcie Forwardovych kriviek. Od tohto kroku sme vsak abstrahovali, nakol'ko
cielom diplomovej prace nebolo porovnavat’ transmisiu kratSich a dlhsich splatnosti.

Dalsimi zaujimavymi otazkami, ktoré mozno v budicnosti riesit, su skiimania vlastnosti
transmisii pred a po vstupe Slovenska do europskeho menového systému a analyzovanie tohto

penazného trhu.
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Zoznam pouzitych skratiek

BIM
B3M
B6M
BI2M
VIM
V3M
V6M
Vi2M
NU

F V3M A
F V3M B
F V3M C
F V6M A
F V6M B
F V6M C
F NU A
F NU B
F NU C

priemerny jednomesacny BRIBOR

priemerny trojmesa¢ny BRIBOR

priemerny Sestmesaény BRIBOR

priemerny dvanastmesa¢ny BRIBOR

vklady do jedného mesiaca

vklady do troch mesiacov

vklady do Siestich mesiacov

vklady do dvanéstich mesiacov

novoposkytnuté uvery celkom

simulécia vyvoja trojmesaénych vkladov

simulécia vyvoja trojmesaénych vkladov po nasadeni docasného Soku
simulacia vyvoja trojmesacnych vkladov po nasadeni trvalého Soku
simulécia vyvoja Sestmesacnych vkladov

simulacia vyvoja Sestmesacnych vkladov po nasadeni docasného Soku
simulécia vyvoja Sestmesacnych vkladov po nasadeni trvalého Soku
simulécia vyvoja novoposkytnutych tiverov

simulécia vyvoja novoposkytnutych tiverov po nasadeni doasné¢ho Soku

simulacia vyvoja novoposkytnutych tiverov po nasadeni trvalého Soku
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Priloha ¢.1

remenna urovriové data prvé diferencie Urovriové data prvé diferencie
P t - Statistika |p - hodnota [t - Statistika |p - hodnota LM - &tatistikalp - hodnota [LM - Statistika|p - hodnota
ADF test -1.941626 0.3121] -11.49707 0.0001 KPSS test 1.147289 0 0.311816 0.2665
0, _ _ 0,
BIM Kritické 1%| -3.502238 3.502238 Kritické 1% 0.739000 0.739000
hodnot 5%| -2.892879 -2.892879 hodnot 5% 0.463000 0.463000
Y [70%| -2.583553 -2.583553 Y [10% 0.347000 0.347000
ADF test -2.01435 0.2803| -10.08059 0| KPSS test 1.124859 0 0.337161 0.1122
0, R R 0,
B3M Kritické 1%| -3.502238 3.502238 Kritické 1% 0.739000 0.739000
hodnot 5%| -2.892879 -2.892879 hodnot 5% 0.463000 0.463000
Y [70%| -2.583553 -2.583553 Y 70% 0.347000 0.347000
ADF test -2.579567 0.1008| -5.506892 0| KPSS test 1.109445 0 0.376231 0.0492
0, R R 0,
B6M Kritické 1%| -3.500669 3.536587 Kritické 1% 0.739000 0.739000
hodnot 5%| -2.892200 -2.907660 hodnot 5% 0.463000 0.463000
Y [10%] -2.583192 -2.591396 Y [70% 0.347000 0.347000
ADF test -0.408116 0.9009| -5.506892 0| KPSS test 0.963810 0 0.073319 0.0374
B12M Kritické 1%| -3.536587 -3.536587 Kritické 1% 0.739000 0.739000
hodnot 5%| -2.907660 -2.907660 hodnot 5% 0.463000 0.463000
Y [70%] -2.591396 -2.591396 Y [70% 0.347000 0.347000
ADF test -1.957067 0.3052| -6.592441 0| KPSS test 1.108449 0 0.289322 0.0059
0, _ _ 0,
VIM Kritické 1%| -3.501445 3.501445 Kritické 1% 0.739000 0.739000
hodnot 5%| -2.892536 -2.892536 hodnot 5% 0.463000 0.463000
Y [10%| -2.583371 -2.583371 Y [10% 0.347000 0.347000
ADF test -1.619275 0.4688| -3.711821 0.0003| KPSS test 1.165625 0 0.291949 0.0079
0, ! R 0,
VaM Kritické 1%| -3.501445 2.589795 Kritické 1% 0.739000 0.739000
hodnot 5%| -2.892536 -1.944286 hodnot 5% 0.463000 0.463000
Y [70%] -2.583371 -1.614487 Y [70% 0.347000 0.347000
ADF test -0.677627 0.8462| -6.668233 0| KPSS test 1.192498 0 0.114943 0.0001
0, R _ 0,
VM Kritické 1 OA 3.505595 3.501445 Kritické 1 OA 0.739000 0.739000
hodnoty 5%| -2.894332 -2.892536 hodnoty 5% 0.463000 0.463000
10%| -2.584325 -2.583371 10% 0.347000 0.347000
ADF test -2.573312 0.1038| -6.997567 0| KPSS test 1.066091 0 0.263574 0.0020
0, R _ 0,
V12M Kritické 1%| -3.536587 3.536587 Kritické 1% 0.739000 0.739000
hodnot 5%| -2.907660 -2.907660 hodnot 5% 0.463000 0.463000
Y [70%] -2.591396 -2.591396 Y [70% 0.347000 0.347000
ADF test -0.544422 0.4737| -8.707359 0] KPSS test 0.187950 0 0.367601 0.7902
0, _ _ 0,
NU Kritické 1%| -2.634731 2.634731 Kritické 1% 0.739000 0.739000
hodnot 5%| -1.951000 -1.951000 hodnot 5% 0.463000 0.463000
Y [70%] -1.610907 -1.610907 Y [10% 0.347000 0.347000
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Priloha ¢.2

ViM_B1M
Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent Max-Eigen |5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) |Eigenvalue|Statistic |Critical Value |Critical Value [Statistic Critical Value |[Critical Value
None ** 0.152359] 20.21512 15.41 20.04| 15.20738 14.07 18.63
At most1* 0.052977] 5.007741 3.76 6.65| 5.007741 3.76 6.65
V3M_B3M
Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent Max-Eigen |5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) |Eigenvalue|Statistic |Critical Value |Critical Value |Statistic Critical Value |Critical Value
None ** 0.186312| 22.00323 15.41 20.04| 18.76219 14.07 18.63
At most 1 0.034989| 3.241047 3.76 6.65| 3.241047 3.76 6.65
V6M_B6M
Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent Max-Eigen |5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) |Eigenvalue|Statistic |Critical Value |Critical Value [Statistic Critical Value [Critical Value
None ** 0.17282] 27.01868 15.41 20.04] 17.07601 14.07 18.63
At most 1 ** 0.10459| 9.942662 3.76 6.65] 9.942662 3.76 6.65
V12M_B12M
Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent Max-Eigen |5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) |Eigenvalue|Statistic |Critical Value |Critical Value [Statistic Critical Value |[Critical Value
None ** 0.437252| 41.74465 19.96 24.6| 36.79508 15.67 20.2
At most 1 0.074422] 4.949576 9.24 12.97| 4.949576 9.24 12.97
V3M_B1M
Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent Max-Eigen |5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) |Eigenvalue|Statistic |Critical Value |Critical Value |Statistic Critical Value |Critical Value
None ** 0.190116] 22.33344 15.41 20.04| 19.61041 14.07 18.63
At most 1 0.028855| 2.723036 3.76 6.65| 2.723036 3.76 6.65
V6M_B1M
Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent Max-Eigen |5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) |Eigenvalue|Statistic |Critical Value |Critical Value |Statistic Critical Value |Critical Value
None ** 0.280343] 32.77732 15.41 20.04| 30.59518 14.07 18.63
At most 1 0.023191] 2.182144 3.76 6.65| 2.182144 3.76 6.65
V6M_B3M
Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent Max-Eigen |5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) |Eigenvalue|Statistic |Critical Value |Critical Value [Statistic Critical Value |[Critical Value
None ** 0.32032]| 37.36166 19.96 24.6| 27.80154 15.67 20.2
At most 1 * 0.124342| 9.560127 9.24 12.97] 9.560127 9.24 12.97
V1i2M_B1M
Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent Max-Eigen |5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) |Eigenvalue|Statistic |Critical Value |Critical Value |Statistic Critical Value |Critical Value
None ** 0.379042| 46.30086 19.96 24.6| 34.30743 15.67 20.2
At most 1 * 0.153441] 11.99343 9.24 12.97 11.99343 9.24 12.97
V12M_B3M
Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent Max-Eigen |5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) |Eigenvalue|Statistic |Critical Value |Critical Value [Statistic Critical Value |Critical Value
None ** 0.340319] 43.42271 19.96 24.6 29.9519 15.67 20.2
At most 1 ** 0.170635] 13.47081 9.24 12.97] 13.47081 9.24 12.97
V12M_B6M
Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent Max-Eigen |5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) |Eigenvalue|Statistic |Critical Value |Critical Value |Statistic Critical Value |Critical Value
None ** 0.336095| 44.99347 19.96 24.6 29.4924 15.67 20.2
At most 1 ** 0.193695| 15.50107 9.24 12.97] 15.50107 9.24 12.97
NU_B1M
Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent Max-Eigen |5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) |Eigenvalue|Statistic |Critical Value |Critical Value [Statistic Critical Value |[Critical Value
None ** 0.483976| 24.73231 19.96 24.6|] 21.83285 15.67 20.2
At most 1 0.084113] 2.899464 9.24 12.97| 2.899464 9.24 12.97
NU_B3M
Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent Max-Eigen |5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) |Eigenvalue|Statistic |Critical Value |Critical Value [Statistic Critical Value [Critical Value
None 0.396356| 19.8317 19.96 24.6| 16.65746 15.67 20.2
At most 1 0.091708] 3.174243 9.24 12.97| 3.174243 9.24 12.97
NU_B6M
Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent Max-Eigen |5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) |Eigenvalue|Statistic |Critical Value |Critical Value |Statistic Critical Value |Critical Value
None 0.296954| 15.48982 19.96 24.6] 11.62699 15.67 20.2
At most 1 0.110464| 3.862832 9.24 12.97| 3.862832 9.24 12.97
NU_B12M
Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent Max-Eigen |5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) |Eigenvalue|Statistic |Critical Value |Critical Value [Statistic Critical Value |Critical Value
None 0.309559| 16.42554 19.96 24.6] 12.22402 15.67 20.2
At most 1 0.119547| 4.20152 9.24 12.97 4.20152 9.24 12.97
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Priloha ¢.3
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Graf 1 Vyvoj UM z vkladov a BRIBORu

so splatnostami do jedného mesiaca
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Graf 3 Vyvoj UM z vkladov a BRIBORu

so splatnostami do Siestich mesiacov
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Graf 5 Vyvoj UM z trojmesaénych vkladov
a jednomesa¢ného BRIBORu
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Graf 2 Vyvoj UM z vkladov a BRIBORu

so splatnostami do troch mesiacov
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Graf 4 Vyvoj UM z vkladov a BRIBORu

so splatnostami do dvanastich mesiacov
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Graf 6 Vyvoj UM zo $estmesaénych vkladov
a jednomesa¢ného BRIBORu
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