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Abstrakt

Nazov prace: Modelovanie transmisie limitnej sadzby pre REPO tendre do sadzieb

medzibankového trhu
Autor: Jan Klacso
Skola: FMFI UK, Bratislava
Skolitel”: RNDr. Frantisek Hajnovic

V roku 2000 Nérodna banka Slovenska transformovala kvantitativne riadenie
menove politiky na kvalitativne vo forme stanovovania kr'acovych drokovych sadzieb
NBS. Si¢as’ou transmisného mechanizmu, ktorym sa prejavi menova politika od jg
nastrojov kciel'u, je reakcia urokovych sadzieb medzibankového penazného trhu na
zmenu Urokovych sadzieb centrdlngj banky. Diplomova praca sa zaoberé analyzou tychto
reakcii pomocou error correction modelov, nakol’ko monitorovanie jednotlivych faz

transmisného mechanizmu je délezité na posidenie efektivnosti menovej politiky.
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Uvod

Od roku 2000 funguje kvalitativne riadenie menovej politiky Narodnou bankou
Slovenska vo forme stanovovania kl'G¢ovych drokovych sadzieb NBS, pricom cielom
menovej politiky NBS je cenova stabilita.

Cielom prace je vybudovanie modelu na popis prve fazy transmisného
mechanizmu, teda na popis reakcie medzibankovych Urokovych sadzieb na zmeny
limitnych Urokovych sadzieb dvojtyzdiovych REPO tendrov, ktoré si hlavnym
instrumentom menovej politiky Nérodnegj banky Slovenska. Zakladné otézky, ktoré sme
s pri modelovani klé&dli:

- existuje dlhodoby vztah medzi sadzbami centrdnel banky atrhovymi

arokovymi sadzbami?

- premietne sa (v dlhom obdobi) pohyb sadzby centraing banky do trhovych

sadzieb celkom , alebo len ciastoc ne?

- ak dihodoby vztah existuje, akou rychlos’ou sa odstranuje pripadné odchylka

od dlhodobého vztahu?

- akym spbdsobom vplyvaju trhové Grokové sadzby kratsich splatnosti na vyvoj

trhovych Urokovych sadzieb dlhsich splatnosti?

Praca je rozdelend na styri kapitoly. V prve ¢asti prace stru¢ne charakterizujeme
transmisny mechanizmus a vztah Grokovel sadzby centraingy banky atrhovych
urokovych sadzieb. Uvedieme tiez prehlad sicasng literatlry tykajucej sa problematiky
avysledky autorov. V druhg casti popisujeme matematicky aparat pouzity pri
modelovani apri anayze dé. V tretg kapitole strucne charakterizujeme rozhodovanie
NBS v obdobi od r. 2000 a sucasné nastroje menove politiky. V posledng casti
uvadzame vysedky statistickg analyzy pouzitych c¢asovych radov, ekonometricke
analyzy vlastného modelu transmisie ainterpretéciu dosiahnutych vysledkov.



1. Transmisia sadzieb centralnej banky do sadzieb pennazného trhu

1.1. Transmisny mechanizmus menovej politiky

Transmisny mechanizmus menove politiky vyjadruje, ako sa rozhodnutia
centrélng banky premietgju do vyvojav redng ekonomike. Vo vseobecnosti jeto relacia
medzi menovym a redlnym sektorom ekonomiky. Je to tiez mechanizmus, ktorym
menova politika pomocou svojich nastrojov dosahuje svoj ciel’, nakorko tieto ciele,
napriklad inflécia, s priamo nedosiahnutelné. Forméany popis tohto mechanizmu sa
obvykle opiera o transmisné , kanaly" — ret'azce nadvazujlcich sivislosti v ekonomike,
prostrednictvom ktorych menova politika vplyva na svoje ciele.

Struktura transmisného mechanizmu menovej politiky zavisi od strukturénych
charakteristik ekonomiky a zvoleného ramca menovej politiky.

V tgto praci sme v ramci transmisného mechanizmu menove politiky forméne
vyclenili dve fazy:

1. V prvg féze sa zmeny v nastrojoch menove politiky (v limitng Urokovej
sadzbe pre dvojtyzdinové REPO tendre), premietnu do drokovych sadzieb na
medzibankovom trhu. Tieto zmeny nésledne vplyvaju na klientske Urokové sadzby, na
ceny aktiv, ovplyviuju vymenny kurz aocakavania.

2.V druhgj féze tieto zmeny ngjprv vplyvau na agregatny dopyt. Ngjdolezitejsie
»kanaly“, cez ktoré sa nasledne uskuto¢nuje transmisia st obvykle:

- kand Urokove miery
- kurzovy kand

- Uverovy kand

- kand cien aktiv

- kand ocakavani

Nésledne sa zmenav dopyte prejavi na produkcii a nainfl&cii.

Ako sme uviedli, struktdra transmisie a fungovanie hore uvedenych kanalov
v dang ekonomike zavisi od struktary redneho afinanéného sektora ekonomiky, ciela

menovej politiky, vorby je nastrojov. [1]



Obriazok 1: Schéma transmisného mechanizmu podl’a anglickej niarodnej banky Bank of England
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1.2. Vztah tGrokovych sadzieb centralnej banky a urokovych sadzieb

na medzibankovom trhu

Predmetom nasef modelovej analyzy je vplyv zé&kladngl Urokovej sadzby
centrdng banky, tzv. limitng Urokovej sadzby na dvojtyzdinové REPO tendre (dalgj len
REPO, aebo REPO sadzba, alebo urokova sadzba centrdlngj banky) na Urokové sadzby
penazného trhu BRIBOR, resp. BRIBID, réznych splatnosti (denné (overnight),
tyzdenné, dvojtyzdinové, mesacné, trojmesainé, sest mesxné, deva’mesacné arocné
(dae len BRIBOR, BRIBID, alebo trhoveé sadzby).

Ocakévame, ze ak sa sadzby centralnegj banky zvysia, zvysia sa g trhove Urokove
sadzby anaopak, pri znizeni sadzieb centrdlng banky dbjde k poklesu trhovych
arokovych sadzieb. Oc¢akavame tiez, 7ze zmena v sadzbéch centrdneg banky sa
bezprostredne prejavi v trhovych sadzbach najkratsich splatnosti. Vplyv zmien
v sadzbach centralng banky na trhové sadzby, najma dlhsich splatnosti, zavisi g od
schopnosti bank predvidat’ rozhodnutia centrdingl banky, od ocakavani bank, aod toho,



nakorko je Centrdna banka schopna formova’ ocakévania komercnych bank, ktoré sa
tykaju menove politiky. Ocakavané rozhodnutie o sadzbach sa méze prejavit uz pred

samotnou jeho realizaciou.

Z&ladné otazky, ktoré si kladieme pri modelovani uvedengj transmisie su:

existuje dlhodoby vztah medzi sadzbami centrdlng banky atrhovymi
arokovymi sadzbami?
- premietne sa (v dlhom obdobi) pohyb sadzby centrdling banky do trhovych
sadzieb celkom (teda v pomere jednak jednej), alebo len ¢iastocne?
- ak uvedeny dlhodoby vzt'ah existuje, akou rychlost’ou sa odstrariuje pripadna
odchylka od dihodobého vztahu?
- aké si krétkodobé (okamzit€) zmeny trhovych sadzieb v désledku zmeny
sadzby centralng banky?
- akym spdsobom vplyvaju trhové Urokové sadzby kratsich splathosti na vyvoj
trhovych drokovych sadzieb dihsich splatnosti?
Sme s vedomi urcite] ohranicenosti takto polozenych otazok, kedze na vyvoj
trhovych Urokovych sadzieb mézu pbsobit’ g iné faktory, napriklad Urokové sadzby
v zahranic¢i, pohyby kurzu, alebo tlaky najeho zmenu, pohyby na trhoch ostatnych aktiv

ato ngima vzhladom na existujlce moznosti arbitraze. [1], [2]

Obrazok 2: Trojmesaény BRIBOR a limitné urokové sadzby dvojtyzdiiovych REPO tendrov
12
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1.3. Modely transmisie urokovych sadzieb centralnej banky do

trhovych a klientskych urokovych sadzieb

Modelovanie transmisie Urokovych sadzieb centrdng banky do sadzieb
medzibankového penazného trhu a klientskych Urokovych sadzieb na Gvery avklady je
predmetom mnohych préc. Pristupy salisia, napriklad podl'a frekvencie pouzitych tdajov
aucelu modelovania. Uvedieme len niektoré z nich, nggma tie, ktoré si priamo alebo
nepriamo kladu za ciel’ zodpovedanie podobnych otazok, ako smeich uviedli v ¢asti 1.2.

Autori A —M. Fuertesa S. A. Heffernan sa vo svojgj praci ,, Bank Heterogenities
in the Interest Rate Transmission Mechanism® zamerali na transmisiu Urokovych sadzieb
Anglickej nérodngj banky (Bank of England) do klientskych drokovych sadzieb.
Vychédzali z predpokladu existencie dihodobého vztahu medzi Urokovymi sadzbami
centralngj banky aurokovymi sadzbami vkladov auverov jednotlivych finan¢nych
institucii, pricom predpokladali, ze samotné transmisia rozhodnuti centralnej banky pre
jednotlive finanéné institlcie nemusi byt rovnaka.

Na modelovanie pouzili déata z 92 finanénych institacii, 8 vkladovych a4
Gverovych produktov od janudra 1993 do septembra 2004. Tieto zahrnovali vklady
podnikov, vklady obyvatel'stva, hypotéky a Uvery podnikom a obyvatel'stvu.

Podra ekonomicke tedrie medzi Urokovymi sadzbami na financnom trhu
aurokovymi sadzbami centrding banky existuje dlhodoby vzt'ah (dlhodoba rovnovaha),
pricom v kratkodobom horizonte sa Urokové sadzby moézu od tohto vztahu odchylit.
Z&kladnou otazkou je, ako rychlo sa dana Urokova sadzba vrati k dihodobej rovnovahe.
Délezita je g samotna hladina dihodobgj rovnovéhy aintenzita reakcie dangj klientske)
sadzby na zmenu Urokovel sadzby centrélng banky.

Naanalyzu tychto otazok autori pouzili error correction model (ECM) v tvare

Ax, =a+ Ay +yx + . +1§2¢Axt_i +§9,Ay,_,~ +é¢,¢ ~iid(0,0%), (1.3.1)

i1 i-1

kde y je rychlost, ktorou sa Urokovéa sadzba vracia k dlhodobej rovnovahe, 4=-a /y

oznacuje rozdiel, o kol’ko ma skimana urokova sadzba v dihodobom ¢asovom horizonte



v akom sa zmenav sadzbe centrdnegj banky premietne do skimanej Urokovej sadzby.

Na overenie stacionarity aexistencie dihodobého vzt'ahu pouzili autori viacero
testov. Ich vysledky existenciu dlhodobého vztahu potvrdili, svynimkou malého
percenta (5,4 %) analyzovanych klientskych sadzieb afinanénych institacii. Na zéklade
odhadu parametrov y, 4,C pre vietky skimané finan¢né institlcie a produkty testovali

(pomocou t — testov), ¢i sa reakcie klientskych sadzieb na zmeny v Urokovych sadzbach
centralngj banky medzi jednotlivymi institiciami lisia. Testy ukézali, ze v sprévani sa
jednotlivych institlcii existuja (statisticky) vyznamné rozdiely. Ukézalo sa, ze ngjvasie
banky na zmeny reaguju pomalsie, kym mensie banky tieto zmeny premietnu do svojich
sadzieb skoro okamzite. Kym rozdiely medzi jednotlivymi finan¢nymi institdciami boli
znxné, reakcie v ramci banky sa medzi jednotlivymi produktmi vyznamne nelisili, teda
jednotlivé banky zmeny premietali do vsetkych svojich produktov podobne. Rozdiely
zigtili len v reakcii Urokovych sadzieb (trojmesacnych) vkladov v porovnani sreakciou
sadzieb hypotekarnych Uverov, ked” sadzby vkladov reagovali na zmeny sadzieb
centrélng banky ovel'arychlejsie ako sadzby hypotekarnych Gverov.

Autori prisli k zéveru, ze vdbésledku existencie vyznamnych rozdielov
v reakciach jednotlivych bank na zmenu Urokovych sadzieb centrding banky sa ciele
menove politiky dosahuju tazsie adopad rozhodnuti centrdlng banky nie je taky
jednoznaény, ako sa vieobecne predpoklada. [3]

D. P. Chionis aC. A. Leon sa v préci ,Modeling interest rate transmission
dynamics in Greece. |Is there any structural break after EMU?* zaobergju otédzkou ¢i v
transmisii Urokovych sadzieb centrdng banky do Urokovych sadzieb Gverov a vkladov
v Grécku pred vstupom Grécka do menovej Unie a v obdobi po vstupe nenastali zmeny.

Modelovali vplyv mesa¢nych sadzieb peiazného trhu a sadzieb vkladov a Gverov
s ro¢nou splatnost'ou. Udaje pokryvali obdobie od jula 1996 do septembra 2004, celkovo
99 udajov pre kazdu urokovu mieru, pricom Grécko je ¢lenom menovej Unie od 1.1.2001.

Polozili si otézku, ¢i existuje vztah medzi uvedenymi sadzbami, teda ¢i existuje
dihodoby (rovnovazny) vzt'ah medzi Urokovymi sadzbami centralng banky a klientskymi
arokovymi sadzbami a ak ano, ako rychlo sa, pri odchyleni sa od tohto dihodobého
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vztahu, klientske sadzby vracaj U k dihodobg rovnovahe. Ur¢ili tiez intenzitu s ktorou sa
zmeny v sadzbach centralng banky prenésaju do klientskych sadzieb. Testovali, ¢i sapo
vstupe do eurozény parametre transmisie zmenili v porovnani sich hodnotami v obdobi
pred vstupom do eurozony.
Na modelovanie pouzili ,error correction model“. Dlhodobl rovnovéhu medzi
arokovymi sadzbami vyjadrili rovnicou
BR =0,+0M, +¢,, (1.3.2)

apri popise kratkodobych fluktuacii vychadzali z modelu s oneskoreniami prvého stupna
BR =y, +y M, +y,M,  +y,BR +&,, (1.3.3)

Ktory sa po Uprave da napisat’ v tvare ECM:
ABR, =0 +y, MM, +(y,+7,)M, , —(1—y,)BR, , +u,. (1.34.)

BR; je Urokova sadzba vkladov alebo Gverov, M, je Urokova sadzba centraneg banky.

0,,0, S0 parametre dihodobej rovnovéhy, &§,y,,y, @ y; S parametre kratkodobych

reakcii modelu. Koeficient y, vyjadruje vplyv zmeny Urokovej sadzby centralngj banky
na klientske drokové sadzby. Medzi parametrami modelu dihodobegj rovnovahy
a parametrami modelu EC plati vzt'ah:

0,= O g -N1tr2 (1.35)
1-vy, 1-y,

Nahodné velicinye,, &, a u, sU rezidua Ak je transmisia Uplng, teda ak sa zmena v
arokovych sadzbach centralng banky plne premietne do klientskych Urokovych sadzieb,
mé koeficient 6, hodnotu 1. Ak je koeficient 8, mensi ako jedna, transmisia nie je Uplng,

.....

banky ,, prestrelene”.

Testovanim vysledkov z obdobia pred apo vstupe do eurozony na zhodu autori
dospeli k zaveru, ze po vstupe do eurozény funguje transmisny mechanizmus v Grécku
ucinngisie. Koeficient determinécie R? obidvoch klientskych Grokovych sadzieb bol pred
vstupom do eurozony nizky - jeho hodnota ani v jednom pripade nedosiahla 0,10, kym po

-11 -



vstupe do eurozony dosahoval hodnotu 0,70 pre Urokové sadzby z Uverov a0,77 pre
sadzby z vkladov. Koeficient vyjadrujuci rychlost” ndvratu k rovnovahe bol tiez vyrazne
vyssi v druhom obdobi pre obe Urokové sadzby. Na rozdiel od tedrie aempirickych
sklsenosti z podobnych testov pre iné krginy sa ukézalo, ze v Grécku sa zmena
urokovych sadzieb centrdng banky neprenasa v plng vyske, nakolko odhady
parametrov 6, pre obe Urokove sadzby sa pohybuju len okolo hodnoty 0,60. Autori tito
skuto¢nost’ interpretuju tak, ze vyhody menove politiky sa nedostant v celkove) miere
k cie’ovym skupindm, teda k dlznikom a vkladatel'om. [4]

V préci ,Interest rate transmission to comercia credit rates in Austira’ sa J.
Burgstaller zaober4d vztahom medzi Urokovymi sadzbami centrding banky,
medzibankovymi Urokovymi sadzbami a Urokovymi sadzbami kratkodobych Uverov
v Rakusku. Zameriava sanatri hlavné oblasti:

- skima, ¢i sa kladné azaporné zmeny Urokovych sadzieb centrdngj banky
premietgju symetricky do sadzieb Gverov. Mozné vysvetlenie pripadnej asymetrie vidi
v reakcii dopytu po Uveroch v krédtkodobom horizonte. Ak sa totiz Grokové miery
centrdng banky znizia, komeréna banka pri pomalsom znizeni svojich sadzieb méze
Zvysit svoj zisk anaopak, ak sa zvysia, banka pri rychlgsom zvyseni méze znizit svoju
stratu

- skima efektivnost menove politiky pred vstupom apo vstupe do eurozony,
pricom predpoklada, ze po vstupe do eurozony budl Urokové sadzby meneg volatilng,
ateda menova politika moze byt ¢itatelnejsia

- kladie si otazku, akou rychlostou sa premietau Urokové sadzby centrdnej banky
do klientskych. Pre rozne specifické vlastnosti rakuskeho trhu je mozné predpokladat’
pomalsiu transmisiu do Urokovych sadzieb Gverov ako v inych eurdpskych krajinach.

Modelovanie sa opiera o Urokové sadzby REPO obchodov, realizovanych
rakuskou narodnou bankou, trojmesacné urokové sadzby medzibankového trhu, arokové
sadzby novoposkytnutych kréatkodobych Gverov aurokové sadzby dihopisov. Pouril
Udaje za obdobie marec 1995 az december 2002.

Pri analyze vychadzal z modelu VAR v tvare
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P
X, =u+) ® X,  +DZ+e, (1.36)

i=1

kde @ a D sU matice koeficientov rozmeru n x n, Z je vektor exogénnych premennych
a e, surezidug, oktorych predpoklada, ze si nezavislé, normalne rozdelené so strednou

hodnotou 0. VEC reprezentaciu modelu

AX, = p+11X,  + iFiAXH. +e,, (1.3.7))
=)
pouzil pri testoch kointegracie. Na zéklade testov stacionarity pouwzil specifikéciu v tvare
modelu VAR s linedrnym trendom ako exogénnou premennoul.

Analyza ukazala, ze Urokové sadzby kratkodobych Gverov reagujui pomalsie na
zmeny Vv Urokovych sadzbéch centrdlng banky ako na zmeny sadzieb medzibankového
trhu, aze pri v oboch pripadoch pozorujeme zna¢nu asymetriu v kratkodobych reakciach
klientskych sadzieb na sadzby centrding banky a na sadzby penazneho trhu. Zvysenie
urokovych sadzieb centrdlng banky aebo Urokovych sadzieb na medzibankovom trhu sa
do klientskych sadzieb premietne ovela rychlgjsie ako znizenie. Po vstupe do eurozony
sa transmisia do klientskych sadzieb nezrychlila vseobecne - pri zvyseni sadzieb
centrdlng banky a sadzieb na medzibankovom trhu sa transmisia do klientskych sadzieb
spomalila. [5]

Ak zhrnieme: v uvedenych pracach autori venovali zvysend pozornost’ ngjma
otazke pruznosti reakcie trhovych sadzieb na zmeny sadzieb centrdngj banky:

- &k sa zmena v Urokovych sadzbéch nepremietne okamzite do medzibankovych
aklientskych Urokovych sadzieb mézu byt pricinou rozne faktory - naklady
z asymetrickych informécii, néklady prispdsobenia (adjustment costs), ndklady na
zmenu aebo ,prepinanie’ (switching costs), spolo¢né zn&anie rizika (risk
sharing)

- autori zistili signifikantné rozdiely v pruznosti reakcii trhovych urokovych

sadzieb réznych krajin v EMU a asymetriu reakcii na zmeny sadzieb centrdnej
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banky, teda rozdiely vo velkosti reakcie v zavidosti na tom, ¢i sa sadzby
centralng banky zvysili, alebo znizili

konstatuju, ze existuje vztah medzi pruznostou reakcii trhovych Urokovych
sadzieb na zmeny sadzieb centrang banky acharakteristikami finan¢ného
a ekonomického systému (legidativa, charakteristiky vyroby, obchodna politika)
autori ukézali, ze pruznost’ reakcie rokovych sadzieb Gverov na zmeny
urokovych sadzieb centrdne banky je nizka. V priebehu mesiaca sa len 30% ich
zmeny sa prenesie do zmeny klientskych sadzieb na Gvery

medzi krajinami eurozony existuju v tomto smere statisticky vyznamné rozdiely
priemerna doba celkového premietnutia zmien sadzieb centrdnej banky do
klientskych Urokovych sadzieb trva od 3 do 10 mesiacov

premietnutie zmien do trhovych aklientskych Urokovych sadzieb je spravidla
Uplné, alebo viac ako Uplné, niekedy dosahuje Uroven 110%. Takéto (prehnana)
reakcia moéze slvisiet snédkladmi, ktoré vznikgju v dosledku asymetrie
informéacii. (Ak by banka zmenila svoje sadzby len o tol'ko, o kolko sa zmenili

sadzby centralng) banky, mohlo by to pritiahnut’ , rizikovejsich* klientov
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2. Matematicka teoria

V tgto ¢asti prace stru¢ne uvadzame zékladné pojmy a ekonometrické pristupy, o ktoré
saopieravlastna empiricka ¢as’ préce (Cas’ 4).

2.1. Stochastické procesy

Nech (Q, 4, P) je 'ubovol'ny pravdepodobnostny priestor a 7' indexova mnozina.
Funkcia dvoch premennych X = {X(t, w); t ¢ T, w ¢ Q}, kde X(t, w) je prekazdét e T
nahodnou premennou definovanou na (2, 4, P), sa nazyva stochasticky proces.

Ak mnozina T obsahuje konetne alebo spocitatelne vela hodnét, jedna sa
0 stochasticky proces s diskrétnym ¢asom, alebo o ¢asovy rad, oznacuje sa x,.

Nakorko nahodny proces je funkcia, ktoré prirad’uje ¢asu ndhodnu premennd, g

popisné statistiky tychto premennych st funkciami ¢asu. Tieto popisné statistiky su:

1. Strednahodnota:  E[x,] =y, ; teT
2. Disprezia: D{x,]1=E[(x, — E[x,])*]; teT
3. Kovariancia: CoVx,,x, 1=E[(x,— E[x,])(x,, —E[x,, ]D]:teT

Nahodny proces je striktne staciondrny, ak pre kazdd podmnozinu (¢;t, ..., t)) € T
akazdéh e Rtaké zeti+ heT, i=1, 2 ..., nplati

F(x(2),x(t,),....,x(2,)) = F(x(t, + h), x(¢, + h),...,x(¢, + h)) , (21.1)

kde F(.) je zdruzena distribu¢na funkcia n premennych. Striktna stacionarita znameng, ze
vsetky momenty ndhodného procesu st konstantné nezavisle od ¢asu. Tato podmienka je
vel'mi silng, preto v praxi ¢asto staci splnenie slabsej podmienky, zUzenej na prvé dva
momenty.

Proces sa nazyva slabo stacionarny, ak plati:

1 E[x]=E[x_,]=pu<mo; teT

2. D[x,]=D[x,,]=0" <o teT
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3. Cov[x,,x :CbﬂxHﬂ%ﬂ%]:yj<w;t67ﬂ (2.1.2)

t=j
keRtké zet+keT, uo a y; SU korstantné v ¢ase. Pod stacionarnym procesom
budeme v d’al som rozumiet’ slabo stacionérny proces.

Stochasticky proces{ &t} sanazyvabiely sum, ak plati:

Elg,]=0 teT

c? k=0
Ele,, = teT 2.1.3.
le, &,,]={ 0 k<0 € ( )

Biely sum je teda stacionarny casovy rad snulovou strednou hodnotou
anekorelovanym ¢asovym oneskorenim.
Pre ¢asovy rad mézeme zadefinovat takzvanu autokovarianéni funkciu y; a

autokorelaénu funkciu px:

Vi = Colx,x,_ I=El(x, — p)(x,_; — 1] (2.1.4)
po="t (2.15)
Yo

Korelogram — tvar autokorelacngj funkcie dava informéciu o korel&cii medzi ¢asovymi

oneskoreniami rédu avyuziva sa ako pomocny néstroj pri identifikécii modelu. [6], [7]
2.2. Testy jednotkového korena

Nestacionarny casovy rad X: sa nazyva integrovany radu d (x: ~ 1(d)), ak pre
vsetky k =1, 2, ..., d -1 jejeho k -ta diferencia A" nestaciondrna, ale d -ta diferencia
A% je uz staciondrna. Z tejto definicie vyplyva, ze stacionarita je ekvivalentna nulovému
radu integrécie.

Prikladom ¢asového radu (1) je takzvany proces nahodnegj prechadzky (random

walk process), ktory méatvar
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X, =0ax,, +¢&,, (22.1)

kde & je biely sum ao = 1. Tento proces je nestacionarny, ked'ze nespiiia podmienku
stacionarity pre AR(1) procesy takéhoto tvaru, ktora je vtomto pripade | a | < 1. Jeho
diferencovanim dostaneme stacionarny 1(0) proces Ax, =x, —x, , =¢,, kde € ~ 1(0).

V0 v§eobecnosti maj nestacionérne ¢asoveé rady nasledujlce vlastnosti:

1. neexistuje stredna hodnota, ku ktorel by ¢asovy rad v dihodobom ¢asovom

horizonte konvergoval

2. varianciaprocesu rastie s ¢asom

3. korelogram autokorelacnej funkcie klesa vel’'mi pomaly

Uvazujme nestacionarny proces tvaru (1.1), kde oo = 1. To znamena, ze proces je
integrovany radu jedna. Pouzitie klasickych regresnych metdd méze v takomto pripade
viest’ k nespravnym zaverom - maze vzniknlt' takzvana spurious regression .

Dickey aFuller preto navrhli iny spdsob testovania jednotkového korena (unit

root). Spocivav transformécii vztahu (1.1) natvar

Ax, =y, +¢,, (22.2)
kde y = a — 1. Testovanie rovnosti o = 1 je potom ekvivaentné testovaniu
rovnosti y = 0.
Jednoduchy Dickey — Fullerov test jednotkového korefia spociva v odhadnuti
rovnice

Ax,=yx,_,+d'S +¢,, (2.2.3)

formulovani nulovej a alternativng hypotézy
H,:y=0, (2.2.4)
H,:y <0, (2.2.5)

avyhodnoteni t —statistiky

-17 -



n

(=", (2.2.6))
se(y)

kde 7 je ziskany odhad koeficienta  a se(y) je jeho Standardna odchylka Dickey
aFuller ukézali, ze za predpokladu nulove] hypotézy jednotkového korena tato statistika
nema standardné Studentovo t — rozdelenie a poskytli tabelované kritické hodnoty testu
Ziskané Monte - Carlo simulaciami. Tieto kritické hodnoty zévisia na tvare
deterministickych ¢lenov pri vyjadreni ¢asového radu. Dickey a Fuller ponikaja kritické
hodnoty pre pripad, ze deterministicky ¢len ma tvar konstanty, trendu alebo konstanty
atrendu.

Jednoduchy Dickey — Fullerov test plati len za predpokladu, ze testovany rad je
proces AR(1). Ak ma proces korelované oneskorenia vyssieho rédu pouziva sa upraveny
Dickey — Fullerov test (Augmented Dickey — Fuller test), ktory chyby testu vyplyvajlce
z oneskoreni vyssieho radu odstrani pridanim p oneskorenych diferencii procesu x: do
regresng rovnice:

Ax, =p,_ +d S+ B Ax,  + BAX, , + .t B,Ax._, +¢,, (2.2.7)

Fuller ukézal, ze rozdelenie t — statistiky nezavisi od poétu pridanych oneskorenych
diferencii.

Pri testoch jednotkového korena je potrebné specifikovat deterministické ¢leny
apocet oneskorenych diferencii. Deterministické ¢leny sa aproximuju zahrnutim
konstanty a/alebo trendového ¢lena do regresie. Zahrnutie neopodstatnenych ¢lenov
znizuje silu testu. Preto sa odpor(¢a pouzivat’ specifikaciu, ktord ma g ekonomické
opodstatnenie. Na urenie poétu oneskoreni sa pouzivaju rozne kritéria (Akaike,
Schwartz)

Iny druh testu je KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt a Shin) test jednotkového
korena. Od predchédzajUcich testov sa lisi opacne stanovenou nulovou hypotézou, teda
nulova hypotéza je, ze skimany ¢asovy rad je stacionarny a alternativna hypotéza je, ze

rad je nestacionarny. Test je zalozeny naregresii:
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x,=d] S +g,, (2.2.8.)

kde d: sU deterministické ¢leny — konstanta alebo konstanta a trend. TestovaciaLM —
Statistikamatvar:

2. S()?

LM = : 2.2.9.
7/ (2.2.9)
kde S(t) je kumulativnarezidua na funkcia
SO= _u,. (22.10)
u, sureziduazregresie(8):
u =x,—d] 8 (2.2.11))

a f, je odhad reziduaneho spektranulovej frekvencie. Kwiatkowski, Phillips, Schimdt
a Shin tabelovali kritické hodnoty testu.

Spomenuté testy maju nizku silu, obzvlast pri pouwziti na kratkych ¢asovych
radoch, preto pri praktickom testovani jednotkového korena sa pouzivaju obidva typy
testov a odportca sa brat’ do Uvahy g ekonomicku tedriu.

Testovanie vyssich rédov integrécie je zalozené na podobnom principe. Testy sa

aplikuju na diferencované ¢asové rady. [6], [7]

2.3. Kointegracia a VEC modely

Subor ekonomickych procesov je v dihodobej rovnovéahe, ak pre ne plati (Engle
a Granger):

ﬂlxl,t +ﬂ2x2t +'"+ﬁnxn,1 = 01 (231)
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kde S =(B.pB,...B,) je vektor konstant a x=(x,,,x,,,...,.x,,)" je vektor &asovych

radov. Odchylka od dihodobej rovnovahy je:
g = Px,, (2.3.2)

kde & je biely sum. To znamena, ze ak dlhodobéd ekonomicka rovnovéha existuje,
odchylka od teto rovnovéhy je stacionarny proces. Ak kazda zlozka vektora
ekonomickych procesov je staciondrna, podmienka stacionarity rovnovazneho stavu je
splnena automati cky.

Ina dSituacia nastava v pripade nestacionarnych c¢asovych radov. Pri
jednorozmernych modeloch sa stacionarita ziska jednoduchym diferencovanim procesu,
pri viacrozmernych modeloch vsak vhodna metdda na ziskanie stacionarnej rovnovahy
nie je taka jednoznatnd. Moze sa stat, ze linedrna kombinécia nestacionarnych ¢asovych
radov je stacionarny proces, vtedy hovorime o kointegracii ¢asovych radov.

Majme vektor ¢asovych radov x, = (x,,x,, ,...,x,,)" . Hovorime, ze zlozky vektora
x, S kointegrovane radu p, b a oznacujeme x, ~ Cl(p,b) , ak:

1. Vsetky zlozky vektora x; U integrovanéradu p > 0

2. existuje vektor B =(B,,pB,...B,) taky, ze linearna kombinacia pfx, je

integrovanaraddu p—b, kdeb >0

Vektor S nazyvame kointegraény vektor. V pripade, 7ze p = b, je linearna
kombinacia skimanych c¢asovych radov px, stacionarna amoézeme ju chapat ako
dihodoby rovnovézny stav. Ak existuje iba jeden kointegracny vektor, vzt'ah skimanych
procesov je zreimy. V pripade n procesov modze vsak existovat’ viac, az n — 1
kointegracnych vektorov, preto v takomto pripade je potrebna ekonomické interpretacia
jednotlivych vektorov, z ktorych kazdy nesie ¢iastoc ni informéciu o rovnovéhe.

Aby sa systém od rovnovéhy dang kointegratnymi vektormi dlhodobo
nevychyloval, musi fungovat’ mechanizmus spédtnej obnovy (error correction), ktory je
matematicky popisany mechanizmom korekcie chyby, ECM (error correction

mechanizm) modelom.
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Formulécia ECM modelu pozostéva z dvoch krokov. V prvom satestuje, ¢i medzi
danymi procesmi existuje dihodoba rovnovaha. Ak medzi ¢asovymi radmi kointegracia
existuje, v druhom kroku sa odhadne ECM model.

Majme vektorovy autoregresny proces dizky p:

Y, =4y, +t.+ Ay, +Bx +e, (2.3.3)

kde y: je n — vektor nestacionarnych premennych, x; je d — vektor deterministickych
(exogénnych) premennych a «; je biely Sum. Proces mbzeme prepisat’ do tvaru:

p-1
Ay, =y, +D TAy, +Bx +¢,, (2.34)
kde
[M=>"4-1, (2.35.)
a
P
r = —Z/_:HA ; (2.3.6)

Déa sa ukazat', ze existuje sivisost medzi poctom rovnovaznych stavov medzi
procesmi a hodnost'ou matice I1. Ak jej hodnost’ je nulovd, tak neexistuje kointegracny
vektor, teda skimané ¢asové rady nie st v dlhodobe rovnovahe. Ak ma pInd hodnost,

existuje n kointegracnych vektorov aclen [1y, , popisuje rovnovazny stav, v ktorom az

na odchylku bieleho sumu plati:
I1y,_, =0 (2.3.7)
Ked’Zze matica mé pInu hodnost’, systém je regularny, preto mé jeding, trividine riesenie
v: = 0, ¢oimplikuje stacionaritu zloziek vektora y,.
Ak hodnost matice je O<k<n, tak podla Grangerove tedrie reprezentécie
existuju matice o af rozmeru n*k, kazda s hodnost’ou k, pre ktoré plati:

[M=a* ﬁT’ (2.3.8.)
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By, ~10), (2.3.9)

teda linedrna kombinédcia casovych radov je stacionarny proces. k je pocet
kointegrainych rovnosti, stipce matice # st kointegracné vektory, prvky matice a st
parametre Upravy v modeli VEC, tieto parametre vyjadruja silu, ktora nati proces vrétit
sa k dihodobej rovnovahe.

Existuju dve Johansenove metddy na odhadovanie hodnosti matice I, obe sU
zalozené na poznatku, ze hodnost’ stvorcovel matice sa rovna poctu jg nenulovych
vlastnych vektorov. Matica Il je v oboch pripadoch odhadovana z neopraveného procesu
VAR avlastné hodnoty si zoradené od ngjvacseg po nagimensiu (A1 > X2 > ... > ).
Statistika maximélne vlastng hodnoty je zalozend na preskimani kazde vlastng
hodnoty, kym v ,trace" statistike sa preskima k — r ngjvacsich vlastnych hodnét. Pri
Statistike maximdng vlastng hodnoty testujeme nulovd hypotézu, Ze existuje r
kointegracnych vektorov oproti aternativng] hypotéze, ze existuje r + 1 kointegracnych
vektorov, kym pri trace statistike testujeme rovnakl nulovu hypotézu oproti aternativne)
hypotéze existencie viac ako r kointegrac¢nych vektorov.

Ak medzi procesmi existuje dlhodoba rovnovaha, odhadne sa VEC model. Tieto
modely sU vektorové autoregresné procesy srestrikciami, ktoré v sebe uz zahmau
kointegracné relacie, ktoré nitia procesy konvergovat' v dlhodobom horizonte k svojeg
rovnovahe.

Najjednoduchsi pripad je model sdvomi premennymi, medzi ktorymi existuje
jedna kointegraé na rovnica:

y2,1 = ﬂyl,[ ' (2310)

aVEC model matvar:
Ayl,t = O‘l(yz,z - ﬁyl,t) +é&,

Ayr, =az(ya, — Pyiy) + €2 (23.11)
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V dihodobom horizonte plati y,, — By, =0, a premenné sa vychylia od tgto

rovnovahy, systém sa snazi vrétit’ do tejto rovnovahy. Koeficienty a; zndzornuju rychlost

konvergenciei — tgl premenngj k tejto rovnovéhe. [6], [7]

2.4. Testy restrikcie

Pri zostavovani matematického modelu mézeme pouzit’ restrikcie na odhadované
koeficienty podl'a ekonomicke tedrie. Na overenie opravnenosti pouzitia restrikcii slizia
rozne testy. Jeden z tychto testov je Waldov test.

Uvazujme nelinedrny regresny model

y=f(B)+e, (2.4.1)

kdey a € 91 n —rozmerné vektory a 8 je k — rozmerny vektor odhadovanych koeficientov.
Pre I'ubovolnu restrikciu budeme testovat’ nulovu hypotézu

H,:g(B) =0, (2.4.2)

kde g:R* — RY je funkcia predstavujlica q restrikcii na parametre 5. Waldova statistika

matvar:

W =g(p) T[ﬁgaigﬁ) I/}(b) 85;E)Jg(/3) |ﬂ:b’ (2.4.3.)

kde b je vektor odhadnutych parametrov bez restrikcie a 7 je odhad kovarianéngl matice
parametrov b. Pri standardnej regresii je matica pocitana ako

B are))
V(b)—s( op (’Wj s » (2.4.4)
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kde s? je odhad variancie 8. Za predpokladu platnosti nulovej hypotézy ma Waldov test
asymptotické y*(g) rozdelenie, kde g je pocet restrikcii.

V pripade linedrngj regresie odhadujeme model tvaru:
y=Xp+¢ (2.4.5)
apre lineédrne restrikcie testujeme nulova hypotézu
H, RB-r=0, (2.4.6.

kde R je maticarozmeru ¢ *k ar je vektor dizky g. Waldova statistika nadobudne tvar

-1

w=(Rb—r) (Rs?(X"X)™R")" (Rb—r), (2.4.7))

ktora mav pripade, ze plati nulova hypotéza, asymptotické y *(¢) rozdelenie. V pripade,
7e vektor rezidui ¢ je biely sSum, ma za predpokladu platnosti nulovej hypotézy statistika
F:

W _ @ uu)lg (2.4.8)
g (Wwu)l(n-k)

Fisherovo rozdelenie F s (g, n — k) stupinami volnosti, kde u je vektor rezidui v modeli
bez restrikcie au’ je vektor rezidui v modeli srestrikciou.

Ak pouzijeme restrikcie v modeli VEC, na testovanie nulove hypotézy
(restrikcie) mézeme pouzit’ statistiku LR. V tomto pripade testujeme nulovu hypotézu:

H,: pridané restrikcie nezhorsuju statistickd vyznamnost’ modelu

Vystup tohto testu je vo forme vierohodnostnéno pomeru (LR — likelihood ratio),
ktory je vypocitany ako:

LR=-2(l. -1)), (24.9)

=24 -



kde /. oznatuje logaritmus vierohodnostng) funkcie pévodného modelu al, oznatuje
logaritmus vierohodnostnegj funkcie modelu zahiniajUceho restrikcie, pricom logaritmus
vierohodnostngj funkcie je pocitany ako:

T

/= —Z(1+Iog(27r)+log£g SD (2.4.10))

kde ¢ je vektor rezidui v danom modeli. LR statistika ma asymptotické y° rozdelenie

S poctom stupniov vor'nosti rovng poétom zadanych restrikcii. [7]
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3. Menovy vyvoj Slovenskej republiky

3.1. Charakteristika menového vyvoja v jednotlivych rokoch od roku

2000
rok 2000

Vroku 2000 bola menova politika realizovana v prostredi pokracujlce
makroekonomickej stabilizacie. V porovnani s predchédzajicim rokom doslo k d’a siemu
Zlepseniu vo vyvoji bezného G¢tu platobne bilancie, k znizeniu podielu fisk@neho
deficitu na HDP, k zniZzeniu dynamiky vyvoja cien ak zrychleniu tempa ekonomického
rastu. Tento vyvoj umoznil stabilizéciu penazného adevizového trhu aprechod na
kvalitativne riadenie menovej politiky.

V medziro¢nom porovnani sa vymenny kurz Sk voci EUR znehodnotil o 3,76%.
Redlny efektivny vymenny kurz sa znehodnotil 0 1,3%, ¢o predstavuje mierne zlepsenie
konkurencieschopnosti slovenskych vyrobkov na zahrani¢ nych trhoch.

K ultimu roka bola penazna zasoba 580,4 mld. Sk, ¢o znamené rast 72,1 mid. Sk
oproti minulému roku.

Neterminované vklady sa pocas roka zvysili 023,8 mid. Sk, pri¢om ich tempo
rastu dosiahlo 24,7%. Na ich raste sa podiel'ai vklady obyvatelstva ako g podnikov
atento rast bol ovplyvneni znizujuci sa Urokovym rozdielom medzi terminovanymi
aneterminovanymi vkladmi. Terminované vklady vzréstli po¢as roka o 29,7 mid. Sk, na
naraste sa nggme podielai vklady podnikov s plathostou do 1 mesiaca ado 3 mesiacov.
Medziro¢na dynamika terminovanych vkladov obyvatel'stva sa zna¢ne znizila.

Korunové vklady spolu v priebehu roka vzrastli 053,3 mld. Sk, v porovnani
s predchédzajacimi rokmi dochédzalo k znizovaniu tempa rastu korunovych vkladov
obyvatel'stva, ¢o odraza nizku kupyschopnost' obyvatel'stva, nizsi nérast nominanych
miezd avysokl nezamestnanost. Vklady vcudzeg mene zaznamenai narast
0 9,0 mld. Sk.

Celkovy stav Gverov dosiahol ku koncu roka 407,6 mld. Sk, ztoho korunové
Gvery predstavovali 351,8 mid. Sk aUvery v cudzej mene 55,8 mid. Sk. Nagjvyraznejsie
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vzrastli Uvery poskytnuté obyvatel'stvu a nefinan¢ nym organizaciam. V ¢asove struktire
doslo k zvyseniu kratkodobych averov na 35,3% (0 2,7%), strednodobych Uverov na
37,5% (0 0,1%) ak znizeniu podielu dlhodobych Gverov na 27,1% (o 2,8%).

Kvadlitativne riadenie menove politiky vo forme stanovovania kl'acovych
urokovych sadzieb NBS sa prejavilo v postupnom poklese arokovych mier z klientskych
Gverov avkladov v obchodnych bankach.

Na vyvoji urokovych sadzieb za znacne prejavovali presuny Uverov V rAmci
restrukturalizécie bankového sektora do Slovenskej konsolidatneg, a.s., ktoré mali vplyv
na Urokové miery zo stavov Uverov i z ¢erpanych Gverov. Tieto presuny sa uskutocnili
v decembri 1999 a v juni 2000.

Cena novoposkytnutych Gverov sa oproti decembru 1999 znizila 01,77% na
10,78%. Bez vplyvu restrukturalizécie by pokles Urokovel sadzby predstavova 5,35%.
Priemerné trokova miera zo stavu Gverov sa ku koncu roka znizila o 3,95% na 10,05%.

Vyvoj arokovych mier z korunovych vkladov bol charakterizovany klesajucou
tendenciou , ktora v porovnani surokovymi mierami z Gverov citlivesie reagovala na
zmeny kl'ac¢ovych urokovych sadzieb NBS.

Celkova priemerna Urokova miera k decembru 2000 poklesla v porovnani
s decembrom predchédzaj iceho roka o 4,28%.Priemerna Urokova miera z terminovanych
vkladov pokleslana 6,55% a z neterminovanych vkladov sa znizila na 3,08%.

Realizécia menovej politiky bola ovplyvnena predovsetkym zmenou vykonu
v smere kvalitativneho posunu, d’alsou charakteristikou bolo prehlbovanie sterilizatne)
pozicie, ktora ku koncu roka 56,3 mld. Sk v porovnani s8,0 mld. Sk na zatiatku roka
Zmena realizacie menove politiky spoc¢ivala ngiméa v tom, ze od 1. februara NBS zacala
stanovovat’ Urokové sadzby pre jednodiové obchody aod m§a g limitna Urokova
sadzbu pre dvojtyzdiiové REPO tendre. V dbésledku priaznivého vyvoja inflacie,
akceptovatelného vyvoja vo verginych financiéch, platobnej bilancie a vymenného kurzu
NBS v priebehu roka postupne znizovala klUcové urokové sadzby, ¢o sa postupne
prenieslo g do Urokovych sadzieb na medzibankovom trhu, nasledne na trhu so statnymi

cennymi papiermi a nakoniec do Urokovych sadzieb voci priméarnym klientom. [8]
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rok 2001

Tento rok je charakteristicky klesajucou mierou inflécie, pretrvavgicim
hospodarskym rastom azmenou vyvoja zahrani¢noobchodng bilancie. Situacia na
devizovom g penaznom trhu bola pocas celého roka stabilizujacim prvkom
ekonomickeho vyvoja. Menovy vyvoj bol ovplyvneny tiez restrukturalizaciou vybranych
bank, ukon¢enim ¢innosti Devin banky apokrac¢ujlcou privatizaciou statneho majetku.

Vyvoj vymenného kurzu voci EUR bol relativne stabilny ama mierne
zhodnocujuci sa trend. Redny efektivny vymenny kurz sa znehodnotil o 0,5%, co
indikuje priaznivy vyvoj cenovej konkurencieschopnosti domécej produkcie v porovnani
zo zahrani¢im.

Penazna zasoba(vo fixnom kurze) vzréstla o 69,1 mid. Sk ajeg stav bol ku koncu
roka 649,2 mld. Sk. Prirastok sa sistredil do posledného stvrtroka, ¢o bolo spdsobené ,
okrem koncoro¢ného pripisovania trokov, g vyplacanim dihopisov FNM.

Narast korunovych vkladov(terminovanych a neterminovanych) dosiahol
47,2 mld. Sk, t.j. 10,6%, z toho neterminované vklady sa zvysili 027,3 mid. Sk, tedaich
medzirocné tempo rastu dosiahlo 22,7%. K tomuto pomerne vysokému rastu prispieval
najme nizky rozdiel medzi drokovymi sadzbami terminovanych aneterminovanych
vkladov.

Vo vyvoji korunovych vkladov pretrvavala tendencia preferencie drzby vysoko
likvidnych zdrojov. Pri vkladoch podnikatel'skych subjektov tvorili neterminované
vklady spolu s krétkodobymi terminovanymi vkladmi vyse 90% celkovych vkladov.
U obyvatel'stva sa rozhodujlca ¢ast’ terminovanych vkladov sistredila do 6 — mesacnych
(nérast 0 3,4 mld. Sk) ajednomesa¢nych vkladov(narast o 2,9 mid. Sk).

Vklady v cudzej mene vzréstli 07,9 mld. Sk, ich medziro¢né tempo rastu sa
oproti predchédzajacemu roku znizila.

Statisticky vykézany objem Gverov spolu v Sk a v cudzej mene poskytnutych
podnikatel'skej sfére, obyvatelstvu, Ustrednym a miestnym orgdnom na mimorozpoctove
potreby anerezidentom obchodnymi bankami a NBS medziroéne poklesol

0 69,3 mld. Sk. Stav korunovych Gverov sa znizil o 71,8 mld. Sk, kym Gvery v cudze
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mene vzréstli 0 2,5 mid. Sk. Uvery spolu dosiahli ku koncu roka 338,3 mid. Sk, z toho
korunové 280,0 mld. Sk atvery v cudzel mene 58,2 mid. Sk.

V sektorove struktare Uverov najviac vzréstol podiel Stétngj spravy a
obyvatel'stva a vyrazne sa znizil podiel podnikatel'skej sféry (ngjma sukromného sektora
vratane druzstiev a domécnosti).

Vyvoj drokovych mier v rozhodujlcej miere ovplyvnilo kvalitativne riadenie
Nérodnej banky, ktoré sa prispdsobovali Urovni a zmendm kricovych arokovych sadzieb
NBS, preto vykazovali mierne klesajlcu tendenciu.

Cena novoposkytnutych Uverov sa v priebehu roku 2001 medziro¢ne znizila o
1,82 bodu na 8,96 %. Vzhl'adom na vyrazny podiel kratkodobych Gverov (89,0 %)
ovplyviioval vyvoj ich priemerngl Urokove] miery v rozhodujlcej miere priemernd
urokovu sadzbu z ¢erpanych Uverov. Priemerna Urokova miera z krétkodobych Uverov
poklesla 0 1,93 percentudneho bodu na 8,81 %. Zo strednodobych Gverov sa priemerna
urokova miera znizila o 1,71 percentudneho bodu na 9,93 %. Naopak mierne vzrastla
urokova miera z dihodobych Uverov o 0,54 percentué neho bodu na 10,10 %.

Vyvoj Urokovych mier z korunovych vkladov bol v roku 2001 charakterizovany
stagnéciou, resp. mierne klesgjucou tendenciou. Celkova priemerna drokova miera
z korunovych vkladov sa medziro¢ne znizila o 0,7 percentudneho bodu na 4,78 %.
Priemerna Urokova miera terminovanych vkladov poklesla o 0,58 percentualneho bodu
na 5,98 % a z neterminovanych vkladov o 0,61 percentud neho bodu na 2,47 %.

V roku 2001 reagovala NBS v ramci vykonu menove politiky na celkovy
makroekonomicky vyvoj, ktory sa na jedne strane vyznacoval klesgjlcou mierou
inflacie, ozivovanim rastu ekonomiky a na strane druhej zhorsovanim makroekonomicke
nerovnovéhy v podobe zvysovania schodku obchodng bilancie. V' roku 2001
pokracovala NBS v kvalitativhom spdsobe vykonu menove politiky prostrednictvom
stanovovania kI'icovych urokovych sadzieb, ako g v procese konvergencie menového
instrumentaria NBS k nastrojom ECB. [9]
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rok 2002

Tento rok, podobne ako rok 2001 je charakteristicky klesajicou mierou inflécie,
pretrvavgjucim hospodarskym rastom a priaznivesim vyvojom zahraniénoobchodne
bilancie. Narodna banka pokracovala skvalitativnym sposobom vykonu menovej
politiky. Reagujlc na prehlbovanie vonkajsel ekonomickej nerovnovahy sa rozhodla 27.
aprila 2002 o zvyseni kl'd¢ovych urokovych sadzieb o 0,5 %. Bankova rada v oktobri
usudila, ze vyvoj obchodngj bilancie zaznamendva zmiernovanie deficitného salda
arozhodla o znizeni limitngj Urokove sadzby pre dvojtyzdiové REPO tendre 0 0,25 %.
V novembri kvdli neopodstatnenému posilneniu sa koruny rozhodla Narodna banka
0 znizeni vsetkych kI'icovych sadzieb o 1,5 %.

Dynamikarastu M2 sa spomalilana4,7 %(11,9 % - rok 2001, 14,2 % - rok 2000),
na jgj raste sa narozdiel od predchadzajlcich rokoch podid’ali predovsetkym zahrani¢né
aktiva, ¢o bolo spdsobené predovsetkym prilevom privatizacnych prijmov zo zahranicia.
Stav penazngj zasoby M2 bola ku koncu roka 681,5 mid. Sk.

Korunové vklady spolu od zaciatku roka vzrastli 0 18,2 mld. S, ich medziro¢né
tempo rastu sa znizilo z 10,6 % na 3,7 %. Medzirocné tempo rastu neterminovanych
vkladov sa spomalilo 0 12,9 % na 9,8 %, terminovanych vkladov 05,0 % na 1,1 %. Na
zvyseni korunovych vkladov sapodielai predovsetkym podnikoveé vklady.

V roku 2002 nad’alg pretrvavala tendencia preferencie drzby kratkodobych
vkladov avkladov bez casovej viazanosti jednotlivymi ekonomickymi sektormi (Pri
podnikatel'skych vkladoch tvorili neterminované vklady akréatkodobé terminované
vklady spolu 97 % zcelkovych vkladov, pri obyvatel'stvu 79 %). Tento vyvoj bol
spdsobeny pretrvavajlicou tendenciou znizovania sa rozdielu v Urokovych sadzbach
medzi terminovanymi aneterminovanymi vkladmi, ked tento rozdiel klesol 00,6 %
na4,1 %. Vklady v cudze) mene vzréstli 0 8,9 mld. Sk, tedao 11,6 %.

Objem Uverov spolu v Sk av cudzef mene medziroéne vzrastol 0 13,2 mid. Sk,
z toho korunové Gvery 0 11,4 mld. Sk a Uvery v cudzel mene 01,8 mld. Sk. Na vyvoj
averov v slovenskych korunach malo vplyv ukonéenie ¢innosti Konsolidacne banky bez
likvidécie, jg prevzatim Slovenskou konsolidacnou, a.s.. Z celkového objemu cerpanych
averov zarok 2002 92,9 % islo do podnikatel’ského sektora, obyvatel'stvo sa podielalo na
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cerpanych Uveroch 4,5 %. V&Esinu novoposkytnutych Gverov predstavovali kratkodobé
avery(87,5 %).

Priemerna Urokova miera z ¢erpanych Gverov sa v roku 2002 znizila 01,2 %
na 7,8 %, pohyb uUrokovych sadzieb bol znacne ovplyvneny vyskou kI'Gcovych
urokovych sadieb NBS.

Celkova priemerna urokova miera z vkladov klesla pocas roka o 1,4 % na 3,5 %.
Priemerna Urokova miera z terminovanych vkladov sa znizila 01,6 % na 4,4 %,
z terminovanych vkladov 00,9 % na 1,6 %. Vyrazne poklesla priemerna urokova miera
z kratkodobych vkladov v porovnani skoncom roka 2001 o 1,5 % na 4,6 %. [10]

rok 2003

Menova politika NBS bola v roku 2003 redizovand v prostredi
charakterizovanom rastticou mierou inflécie, priaznivym vyvojom zahrani¢noobchodnej
bilancie, pretrvavajicim hospodarskym rastom, znizujdcou sa mierou nezamestnanosti a
zhodnocovanim sa vymenného kurzu slovenskej koruny voci euru, predovsetkym
v 2. polroku. Rast cenovej Urovne bol determinovany predovietkym administrativnymi
Upravami cien, v ramci ktorych pdsobilo zvysovanie regulovanych cien a Upravy
nepriamych dani.

Priemerné rocné zhodnotenie slovenskej koruny dosiahlo 2,8 %, bolo ovplyvnené
hlavne existujucim kladnym drokovym diferencidlom atraktivnym pre kratkodobych
zahrani¢nych investorov. Aby sa apreciacia zmiernila na Uroven adekvatnu vyvoju
ekonomiky, NBS aktivne intervenovala na medzibankovom devizovom trhu.

Po¢as roka Bankova rada NBS dvakrat znizila kl'U¢ové Urokove sadzby.
25. septembra za u¢elom udrzania pozitivnych vyvojovych tendencii ekonomiky NBS
znizila trokové sadzby 0 0,25 % na 6,25 % pre limitné Urokové sadzby dvojtyzdinovych
REPO tendrov, 4,75 % na jednodnové sterilizacné sadzby a7,75 % na jednodiiové
refinan¢né sadzby. 19. decembra Bankova rada rozhodla o opatovnom znizeni kI'a¢ovych
arokovych sadzieb 00,25 % vzhradom na predpokladany ekonomicky vyvoj
do roku 2004.
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Penazna zasoba M2 (vo fixnom kurze) vzrastla v porovnani so zaciatkom roka o
43,6 mld. Sk aku koncu roka 2003 dosiahla 730,0 mid. Sk. Dynamika rastu M2 sa
zrychlilana 6,4 % (v porovnani so 4,7 % v roku 2002).

Korunové vklady spolu od zaciatku roka vzréstli 0 41,2 mid. Sk av medzirochom
porovnani sa ich tempo rastu zvysilo z 3,7 % v decembri 2002 na 8,0 %. Na ich zvyseni
sapodielali tak neterminované vklady (o 21,9 mld. Sk), ako i terminované vklady (o 19,3
mid. Sk). Aj v tomto roku pokratovala tendencia preferencie drzby vysoko likvidnych
zdrojov, teda kratkodobych vkladov avkladov bez ¢asove viazanosti. Vo vkladoch
podnikovych subjektov neterminované vklady spolu s kratkodobymi terminovanymi
vkladmi tvorili celkovo 99 % vkladov. Urokovy diferencid medzi terminovymi
aneterminovanymi vkladmi podnikov sa znizil na 3,7 %. Pri vkladoch obyvatel'stva sa
pomer kratkodobych terminovanych vkladov a neterminovanych vkladov sa zvysil na
79,3 % v dosledku znizenia terminovanych vkladov. Rozdiel medzi Urokovymi sadzbami
terminovanych a neterminovanych vkladov sa znizil na 2 %. Pri porovnani Urocenia
korunovych vkladov obyvatel'stva a podnikov doslo v roku 2003 k prehibeniu rozdielu
Urocenia tak neterminovanych, ako i terminovanych vkladov. Vklady v cudzel mene (vo
fixnom kurze rok 1993) poklesli v roku 2003 0 5,2 mld. Sk, t. . 0 6,1 %.

Objem uverov spolu medziroéne vzréstol o 50,6 mld. Sk, ked’ korunové Gvery sa
zvysili 0 28,9 mid. Sk a tvery v cudzej mene 0 21,7 mid. Sk. Uvery spolu dosiahli ku
koncu roka 402,1 mid. Sk, z toho korunové Uvery 320,4 mid. Sk a Gvery v cudze) mene
81,7 mld. Sk. Z hladiska c¢asovej struktury zaznamenali ngjvacsi narast dlhodobé
korunové Uvery, ¢o bolo sposobené predovsetkym nérastom hypotekarnych Gverov.

Najvéacsi vplyv na klientske urokové sadzby malo znizenie kl'ii¢ovych Urokovych
sadzieb NBS. Septembrové znizenie sa vyraznejsie neprejavilo vo vyvoji klientskych
arokovych sadzieb. Priemerné Urokové sadzby z ¢erpanych Uverov sa v priebehu roka
pohybovali priblizne na Urovni refinanéng sadzby, kym priemernd Urokova miera z
vkladov si udrziavalatakmer konstantnu diferenciu v porovnani so sterilizacnou sadzbou.

Priemerna Urokova miera z ¢erpanych Uverov (s vynimkou Gverov s Urokovou
sadzbou 0 %) sa v decembri 2003 v porovnani s koncom roka 2002 znizila o 0,6

percentud neho bodu na 7,2 %.
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Tendencia vyvoja Urokovych mier zo stavu Uverov bola charakterizovana
postupnym poklesom. Priemerna Urokova miera zo stavu Uverov (s vynimkou Gverov s
urokovou sadzbou 0 %) sa v priebehu roka znizila o 1,1 percentuaneho bodu
na 7,7 %. Pokles priemernych drokovych sadzieb z kratkodobych Uverov predstavoval
1,2 percentudneho bodu na 7,8 %, zo strednodobych Gverov 0,7 percentudneho bodu

na 8,8 %. Cena dlhodobych Uverov sa znizilao 1,3 percentual neho bodu na 6,8 %. [11]

rok 2004

Tento rok méze byt charakterizovany pretrvavgiucim hospodarskym rastom,
znizujucou sa mierou inflacie a nezamestnanosti, zhodnocovanim vymenného kurzu
dovenske koruny voci referencng mene euro a v porovnani s rokom 2003 mene
priaznivym vyvojom zahrani¢noobchodnej bilancie.

Penazna zasoba M2 (vo fixnom kurze roku 1993) vzréstla v roku 2004 o 54,4
mid. Sk a na konci decembra jg stav dosiahol 779,9 mid. Sk. Medzirocné tempo rastu
M2 sa zvysilo zo 6,4 % v decembri 2003 na 7,5 % v decembri 2004. satak nad Uroven zo
zatiatku roka.

Korunové vklady spolu vzréstli 042 mld. Sk, ich medzirocné tempo rastu sa
znizilo 0 0,4 % na 7,6 %. Medziro¢né tempo rastu neterminovanych vkladov sa zrychlilo
na 14,8 % (o 1,4 %), terminovanych vkladov naopak klesol na 4 % (o0 1,4 %). Rast
korunovych vkladov bolo pbdsobené podnikovymi vkladmi, ¢o mohlo slvisi& so
zvysenim ekonomického rastu, kym korunové vklady obyvatel'stva zaznamenali
priemerny rocny pokles 2,4 %.

Ako v predchadzajucich rokoch, g vtomto roku je jasna tendencia preferencie
drzby vysoko likvidnych zdrojov. Pri vkladoch podnikov tvorili neterminované vklady
aterminované vklady so splathostou do jedného mesiaca 93 % celkovych vkladov.
U obyvatel'stva podiel neterminovanych vkladov vzréstol 04,6 % na 30,2 %.
Neterminované vklady vzrastli o 14,9 mid. Sk, ¢o mohlo sivisiet’ srastom disponibilného
prijmu obyvatel'stva. Zaujem oterminované vklady ako formu Uspornénho aktiva je

ovplyvneny predovsetkym ich drokovou mierou, ktora spolu so znizovanim Grokového
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diferencidlu terminovanych a neterminovanych vkladov znizovala relativny vynos z
drzby mengj likvidnych aktiv.

Objem Uverov v roku 2004 vzréstol pocas roka o 36,9 mid. Sk (8,9 %), pricom
korunové Uvery sa zvysili 0 17,9 mid. Sk (5,4 %) a Uvery v cudzef mene 0 19,0 mid. Sk
(23,2 %). Uvery spolu dosiahli ku koncu roka 449,3 mid. Sk, z toho korunové Gvery
348,6 mid. Sk a Gvery v cudzej mene 100,7 mid. Sk. V roku 2003 vzréstli Gvery spolu 0
49,7 mld. Sk (14,1 %), z toho korunové Uvery o 27,5 mid. Sk (9,4 %) a Uvery v cudze)
mene 0 22,2 mld. Sk (37,2 %).

Vyvoj klientskych arokovych sadzieb bol v roku 2004 ovplyvneny rozhodnutiami
Bankove rady NBS o znizeni kI'd¢ovych Urokovych sadzieb (v decembri 2003, marci
2004, aprili 2004 a v jdli 2004) spolu o 1,75 percentudneho bodu. Dalsie znizenie
kr'acovych sadzieb z konca novembra 2004 (o 0,50 bodu) by sa malo prejavit az
s ur¢itym oneskorenim v prvych mesiacoch roku 2005. Kym arokové sadzby z Gverov
podnikom klesali, Urokoveé sadzby z Gverov obyvatel'stvu rastli.

Vyvoj priemerng Urokovel miery zo stavu Uverov bol v roku 2004
charakterizovany poklesom pocas celého roku 2004. Pokles o 1,08 percentudneho bodu
bol ovplyvneny predovsetkym znizenim Urokovel miery zo stavu Gverov podnikom, kym
priemerné Urokova miera zo stavu Uverov obyvatel'stvu naréstlao 0,47 %.

Priemerna Urokova miera z vkladov mala v priebehu roka 2004 klesgjlci trend a
reflektovala tak znizenie kI'G¢ovych sadzieb NBS. Bankovy sektor takmer okamzite
premietol rozhodnutia NBS o zmene kl'Ucovych urokovych sadzieb do klientskych
urokovych sadzieb z vkladov.

Urokova miera z vkladov podnikov medziroéne klesla 01,27 % na 2,18 %,
urokova sadzba z neterminovanych vkladov klesla na 0,64 % (o 0,7 %), urokova sadzba
z terminovanych vkladov na 3,28 % (0 1,81 %) a Urokové sadzby z Gspornych vkladov
na 2,06 % (o 1,13 %). Urokova sadzba z vkladov obyvatel'stva poklesla medziroéne
0 0,97 % na 1,68 %, Urokove sadzby z neterminovanych vkladov sa znizili na é,64 % (o
0,49 %), trokové sadzby zterminovanych vkladov na 2,18 % (o 1,33 %) auUrokové
sadzby z tspornych vkladov na 2,05 % (0 0,69 %). [12]



rok 2005

Od zaciatku roka 2005 zacala NBS v stlade s Menovym programom NBS do
roku 2008 realizovat’ Stratégiu inflacného cielenia v podmienkach ERM [1. V sQvidlosti
so zmenou menovopoliticke stratégie doslo g k zmene v komunikécii menovej politiky
vo vztahu kvergnosti. Menové programy boli nahradené stvrtrocne publikovanou
strednodobou predikciou, ktora bola po prvykrat zvereinend v mgji 2005. Narodny plan
zavedenia eura v SR bol Bankovou radou NBS schvaleny v juni 2005 a nésledne v jli
vlddou Slovenskeg republiky, pricom tento plan predpoklada vstup Slovenska do
eurozony v roku 2009. Centralna parita bola stanovena na urovni 38,4550 SKK/EUR,
pri¢com koruna vyuziva standardné fluktuacné pasmo +15 %.

Ekonomicky a menovy vyvoj v roku 2005 je charakteristicky spomalenim
cenového rastu, zrychlenim ekonomickej aktivity, zhodnocovanim slovenskej koruny
voéi euru a relativne dynamickym rozvojom Gverovych aktivit tak voc¢i domacnostiam,
ako g podnikatel'skej sfére.

Menovy agregat M3 (v metodike ECB) dosiahol ku koncu roka 2005 objem
vo vyske 831,4 mid. Sk av porovnani so stavom ku koncu roka 2004 vzrastol o 60,2 mid.
Sk (7,8 %).

V tomto roku vladla tiez preferencia drzby vysoko likvidnych zdrojov, ked
medzirotna dynamika nérastu obeziva a terminovanych vkladov sa zrychlila 06 %
adosiahla tak 20 %. Vel'kost' vkladov nefinan¢nych spolo¢nosti dosiahol v decembri
257,1 mid. Sk, ked na jg zvyseni sa podielai rovnako korunové vklady (nérast
017,1 mid. Sk) ao & vklady vcudzeg mene (ndrast 012,6 mld. Sk). Vklady
v domécnosti sa zvysili len mierne, o mengj ako 1 mid. Sk (v predchadzajicom roku
vzrastli 0 15,1 mid. Sk). Vzrastli ngjviac likvidné vklady 031,3 mld. Sk, kym pokledli
vklady aprijaté Gvery do dvoch rokov 0 29,2 mld. Sk. Vyvoj vkladov a prijatych Gverov
domacnosti je ovplyviiovany g investovanim do podielovych listov podielovych fondov
inych ako penazného trhu, ktoré zaznamenalo v roku 2005 vyrazny medzirocny narast
0 95,8 %.

Zvysovanie medziro¢nych prirastkov Gverov domécnostiam bolo v porovnani s

rokom 2004 sprevadzané rychlejsim rastom rednych miezd, ako g klesajucim trendom
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arokovych sadzieb, ktory sa v 1. polroku 2005 zastavil. Vyvoj pohradavok v sektore
nefinanc¢nych spolocnosti bol v porovnani so sektorom domécnosti menej dynamicky,
avsak kym vroku 2004 ich objem klesol 0 19,6 mid. Sk (8 %), v tomto roku vzrastol
0 46,2 mid. SK (20,5 %).

Klientske Urokové sadzby v roku 2005 boli ovplyvnené znizenim zakladnej
sadzby NBS z konca roka 2004 o 0,5 % a z februara 2005 o 1 %, ako g vyvojom
na peiaznom trhu. Priemerné Urokové sadzby z Uverov nefinancnym spolo¢nostiam
zaznamenali v roku 2005 stabilny vyvoj. Prvy stvrtrok bol charakteristicky poklesom
urokove miery z Gverov, ktory stvisel so znizovanim Urokovych sadzieb NBS v roku
2004 a ocakavanim o dasie znizenia, potom vsak uz d’alg neklesali aostali az do konca
roka relativne stabilné. Urokové sadzby z Gverov domécnostiam sa v roku 2005 mierne
znizili, pricom klesgjuci trend zaznamenali ngimav prvych piatich mesiacoch.

Zxciatok roku 2005 bol charakteristicky vyssou volatilitou Urokove sadzby
z vkladov nefinanénych spolocnosti. Po vyraznom poklese arokovel miery v roku 2004
a z&tiatkom roka 2005 v dosledku postupnéno znizovania klac¢ovych urokovych
sadzieb NBS urocenie vkladov nefinanénych spolo¢nosti stagnovalo. Podobny vyvo
bol zaznamenany g pri Urokovej sadzbe z vkladov domacnosti. [13]

Prvy polrok 2006

Menova politika bola v tomto obdobi uskutociovand v prostredi hospodérskeho
rastu, rastu miezd azamestnanosti, ¢o sa pozitivne prejavilo na kone¢neg spotrebe
domacnosti. Tento fakt by sa mohol prejavit vo vzniku dopytovych tlakov na vyvo
inflacie, preto NBS pristupila k sprisneniu menovej politiky, ked’ v marci améji zvysila
kI'&ove Urokové sadzby 00,5 %. Vzh'adom na to, ze znehodnocovanie vymenného
kurzu voci referencngl mene euro v désledku domécej politickeg neistoty a regiondneho
vyvoja nezodpovedal o ekonomickym fundamentom, pristipila NBS koncom junak dvom
devizovym intervenciam.

Menovy agregat M3 ku koncu 1. polroka 2006 dosiahol hodnotu 861,2 mid. Sk,

jeho medziro¢na dynamika rastu bolana trovni 11,2 %.
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Rychlost’ rastu netrminovanych vkladov a Uverov rastol g v tomto obdobi, k ich
rastu tak vklady auvery domacnosti, ako g podnikov. Vklady aprijaté Gvery so
splatnost’ou do 2 rokov a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov vykazovali za cely
rok 2005 znizujucu sa tendenciu, kym v prvom polroku 2006 zatali rast’, ¢o moze
slvisiet’ srastcim Uro¢enim tychto vkladov apoklesom investovania do podielovych
listov podielovych fondov pefiazného trhu. Objem nameng likvidnych zloziek,
tvorenych hlavne podielovymi listami PFPT, sa znizil. Na tento pokles mal vplyv
investovanie do podielovych listov inych ako PFPT zo strany domécnosti.

Medzirocna dynamika pohladavok voei sikromnému sektoru dosiahla hodnotu
27,9 %. K rastu Uverov prispeli nggma Gvery domacnostiam, o nieco mensi bol rast
pohladévok voci nefinanénym institiciam. V porovnani sdecembrom 2005 sa mierne
zvysil g podiel pohl'adavok voci finanénym institdcidm (nérast 0 1 %).

Na klientske Urokoveé sadzby malo najvacsi vplyv zvysenie kI'i¢ovych arokovych
sadzieb z konca februdra amga. Vyvoj Urokovych sadzieb zUlverov nefinancnym
spolo¢nostiam ako g domacnostiam bol charakterizovany nérastom od konca minulého
roka. Urokové miery z vkladov nefinanénych spoloénosti ako a domécnosti vykazovali
podobny priebeh, avsak narast Urokovych mier z vkladov domécnosti bola dost’ pomala
oproti ostatnym sadzbam. [14]

3.2. Zmeny vynosovej krivky penazného trhu

Zmeny vynosovel krivky penazného trhu reagovali na rozhodnutia centranej
banky avyjadrovali ocakavania vo vztahu kinflacii azmenam Urokovych sadzieb.
V prvel polovici roka 2000 mala vynosova krivka standardny tvar avyjadrovala
ocakavany rast Urokovych sadzieb. To sa skutoéne prejavilo vo vynosovej krivke na
zaciatku roka 2001 a 2003, ktoré mali plochy tvar. Vynosova krivka na zatiatku roka
2003 vyjadrovala ocakavany pokles urokovych sadzieb, ked’ze v oblasti dihsich splatnosti
mala inverzny tvar (klesala). Opéat’ nadobudla plochy tvar na zaciatku roka 2004 ana
zatiatku roka 2005 sa obnovili otakavania poklesu Urokovych sadzieb. V priebehu
prvého polroka roku 2006 narastali o¢akévaniarastu Urokovych sadzieb.
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3.3. Vyvoj urokovych sadzieb centralnej banky a urokovych sadzieb

penazného trhu

Nasledujuce grafy dokumentuju vyvoj Urokovych sadzieb (rozhodnuti) centralne
banky od roku 2000 a vzgomné pohyby limitngj sadzby pre dvojtyzdiové REPO tendre
(REPO) aurokovych sadzieb penazného trhu (BRIBOR). Jednodiové drokové sadzby
centrdng banky sa menili zv&sa paralelne asymetricky spolu slimitnou sadzbou pre
REPO tendre. Vyvoj sadzieb penazného trhu dokumentuje, okrem iného, tiez fakt, ze
sadzby penazného trhu vsetkych splatnosti sa dlhodobo pohybovali navzgom paralelne.

Obrazok 4: Limitna drokova sadzba pre dvojty Zdiiové REPO tendre, jednodiiova refinanéna a
steriliza¢na sadzba
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Obrazok 5: Vyvoj sadzieb peiiazného trhu BRIBOR v obdobi od 2.2.2000 do 11.4.2006
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L T e
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Nasledujuce grafy dokumentuja zakladnl hypotézu predlozengj diplomove préace
— skuto¢nost’, ze Urokoveé sadzby penazného trhu a zékladna sadzba centrdingj banky sa
pohybuju dihodobo paralelne.

Obrazok 6 : Urokové sadzieb BRIBOR (nikup) a limitnej irokové sadzby dvojtyZdiiovych REPO
tendrov
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3.4. Nastroje menovej politiky

V slvislosti s predpokladanym vstupom do EU ado eurozény NBS postupne

harmonizovala nastroje menovej politiky s nastrojmi, ktoré vyuziva ECB.

Operacie na volnom trhu

a) hlavny nastroj — standardny REPO tender s dvojtyzdiovou splatnostou. NBS
uskutocénuje s obchodnymi bankami pravidelne raz zatyzden, zaroven vyhlasuje pre nich
arokovu sadzbu

b) nastroj na dlhodobejsie riadenie likvidity — emisia 84diovych pokladniénych
poukazok NBS do portfolia bank

C) nastroj najemné doladenie —rychly tender

d) strukturalne operéacie — individuane obchody. Umoziuje NBS kupu alebo
predg) statnych cennych papierov a pokladni¢nych poukazok NBS do a z portfdliaNBS

€) devizové swapy — nastroj slUziaci na prechodné doladenie likvidity v korunovej
oblasti

Automatické operdcie

a) jednodiové refinancné operacie — obchodné banky s mdzu doplnit svoje
finan¢né prostriedky za vyhlasovant Urokovi sadzbu
b) jednodnové sterilizacné operécie — obchodné banky s moézu ukladat

prebyto¢neé financné prostriedky za vyhlasovanu Urokovu sadzbu

Ostatné ndstroje

a) redistribu¢ny Gver
b) krétkodoby Uver na dobu najviac do troch mesiacov — NBS mdze tento nastroj

poskytnut’ banke v zaujme zachovania jg likvidity

Povinné minimdlne rezervy
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Perioda pre vyhodnocovanie povinnych minimanych rezerv je jeden mesiac, tieto
rezervy vedené v NBS na Gcte penaznych rezerv banky sa Urocia do vysky uréenych
povinnych minimdnych rezerv na prislusny mesiac Urokovou sadzbou 1,5 % p.a
Povinné minimélne rezervy sa so zlepsujucou ekonomikou postupne znizili, kym v roku

1998 ich vyskabola 9 %, v roku 2005 saich vyska stanovila na irovni 2 %.
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4. Vysledky modelovania transmisie dvojtyZdiiovych sadzieb REPO

do sadzieb pennazného trhu

4.4. Pouzité data

Modelovali sme transmisiu limitngj Urokovej sadzby dvojtyzdiovych REPO
tendrov, ktor4 predstavuje hlavny néstroj menove politiky nérodnef banky a
v obmedzengg miere sme modelovali tiez transmisiu jednodhove sterilizacne
arefinancneg] sadzby NBS ato do sadzieb peiazného trhu (BRIBOR, BRIBID) vsetkych
splatnosti - jednodiové, tyzdnové, dvojtyzdinove, jedno-, dvoj-, troj-, sest-, devéat-
advanastmesacné. Modelovanie zahrnovalo ¢asovy Usek od 2.2.2000 do 11.4.2006,
nakol’ko jednodioveé refinancné a sterilizacné sadzby NBS zacala kétovat’ od 2.2.2000 a
limitné Urokové sadzby od 24.5.2000. Pouzité Udaje predstavovai denné data, ngma
preto, aby sme identifikovali kratkodobé reakcie trhu na rozhodnutia centralng banky,
tiez kvoli tomu, aby sme mohli pracovat’ s dostatoc ne vel’kym mnozstvom dat.

4.5. Zvoleny pristup a pouzity model

Pri kvalitativnom riadeni v prvel faze uré¢i centrdna banka vysku urokovych
sadzieb centrding banky, ktoré by sa mali nasledne premietnut’ do Urokovych sadzieb
na medzibankovom financnom trhu. Pohyby trhovych sadzieb by mali dedovat,
spravidla sistym ¢asovym oneskorenim (v zavislosti od splatnosti Urokovych sadzieb)
pohyby drokovych sadzieb centrdnej banky, teda limitngj Urokove sadzby
dvojtyzdnovych REPO tendrov. Podl'a ekonomicke tedrie by mali byt Urokové sadzby
na medzibankovom trhu v dihodobom vzt'ahu k Urokovym sadzbam centrdnej banky,
pricom v kratkodobom horizonte moéze dojst k fluktudciam v désledku priebezného
pbsobenia réznych faktorov asokov.

Na popis kratkodobych pohybov trhovych urokovych sadzieb, ngimé reakcii na
zmeny sadzieb centrdnej banky, pri predpokladane existencii dihodobého vztahu Urovne
trhovych sadzieb alrovne sadzieb NBS (REPO) sme pouzili error correction model
(ECM).



Dlhodoby vztah sme predpokladali medzi limitnou Urokovou sadzbou
dvojtyzdnovych REPO tendrov a BRIBORmI jednotlivych splatnosti v tvare:

BR, =7y, +y,LUS2WRT +¢,, (45.1)

kde BR, je prislusny BRIBOR, LUS2WRT, je limitna urokova sadzba NBS, vy,
vyjadruje, o korko méa prisusny BRIBOR v&csiu/ mensiu hodnotu ako Urokovéa sadzba
centralng banky, y, urcuje, ako sa pri zmene sadzby REPO tato zmena premietne do

urokovej sadzby penazného trhu a ¢, je ndhodna veli¢ina (reziduum).

4.6. Stochastické vlastnosti pouzitych casovych radov

Testovanie stacionarity

V prvom kroku sme analyzovali stochastické vlastnosti pouzitych c¢asovych
radov. Natestovanie stacionarity sme pouzili modifikovany Dickey — Fullerov test (ADF)
s urovinovou konstantou. Na uréenie poctu lagov v modifikovanom D—F teste sme pouzili
Akaikeho informatné kritérium (AIC). Vysledky ukézali, ze pouwzité casoveé rady sl

nestacionarne, integrované radu jedna. (Priloha 1)

Volatilita

Ur¢ity problém predstavuje skutochost, ze vo vyvoji trhovych sadzieb v priebehu
sledovaného obdobia narastala variabilita. Dokumentuje to vyvoj 22 — dnovych

koeficientov variécie trhovych Urokovych sadzieb (Priloha 2)
Kointegracia
Na overenie existencie dihodobého vztahu medzi sadzbami centrdngj banky

(REPO) atrhovymi sadzbami sme pouzili Johansenov kointegracny test. Vysedky
potvrdili predpoklady tedrie. Ukézalo sa, 7e sa existencia dlhodobého vztahu
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(rovnovahy) sa nedd zamietnut' ato pre vsetky sadzby penazného trhu (BRIBORY).
(Priloha 3a, 3b)

4.7. Zakladny model

Po otestovani stacionarity jednotlivych ¢asovych radov apotvrdeni existencie
dihodobého vztahu sme pristipili k viastnému modelovaniu transmisie Urokovych
sadzieb centrdnegl banky do sadzieb penazného trhu v tvare ECM:

ABR, = yALUS2WRT, +o.(BR_, + B, + B.LUS2WRT ) +¢,, (4.7.1)

kde ABR, je zmena prisusného BRIBORu, ALUS2WRT, je zmena Urokovej sadzby
centrdng banky (REPO). Vyraz v zatvorke vyjadruje odchylku od dlhodobého vzt'ahu
(rovnovahy), koeficient ¢ vyjadruje rychlos’, ktorou sa prislusny BRIBOR vracia k tejto
rovnovahe, y je koeficient vyjadrujuci (krétkodoby) vplyv zmeny limitngj Urokovey

sadzby naBRIBOR, ¢, jereziduum.

Testovanie uplnosti transmisie

Podra tedrie by sa malo rozhodnutie centraingl banky o zmene Urokovych sadzieb
centrdlnegj banky premietnu’ do medzibankovych drokovych sadzieb Uplne —
s parametrom 1 v dihodobom vzt'ahu. Nakolko v dlhodobom vzt'ahu vysla hodnota

koeficientu S, blizko -1, rozhodli sme sa otestovat’ hypotézu S, = -1, ¢o by znamenalo

Uplna transmisiu dvojty zdiovych REPO tendrov do medzibankovych urokovych sadzieb.
Na testovanie platnosti uvedeng restrikcie sme pouzili Statistiku LR, kdenulova
hypotéza znamena, ze pridanie restrikcie statisticky vyznamne nezhorsi vieryhodnostny
pomer LR. Testy tuto hypotézu nezamietli pre dihodobé vzt'ahy pre vsetky trhové sadzby
(BRIBORYy). Uplni transmisiu Grokovych sadzieb centrélngl banky teda nemdzeme
zamietnut’, ¢o sa zhoduje so zisteniami v&SSiny prac zameranych na transmisiu. (Priloha
4)
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Odhad zakladného modelu

Odhady zékladného modelu dali rézne vysledky (Priloha 5). Pri BRIBORoch
vsetkych splatnosti sa potvrdil vplyv zmeny Urokovej sadzby centralngj banky, teda
krétkodoba reakcia trhovej sadzby na zmenu sadzby centrdne banky. Testy v kazdom
pripade ukéazali statistick(l vyznamnost®” odhadov koeficientu y. Hodnoty boli najvécsie
pri BRIBORoch kratsich splatnosti, kde dosiahli az 0.946, pri BRIBORoch dlhsich
splatnosti boli tieto hodnoty nizsie, okolo 0.4.

Rychlost’ (intenzita) navratu k dihodobej rovnovéhe sa odlisovala znatne podla
splatnosti, najvéacsia bola tiez pri BRIBORoch kratsich splatnosti, kde dosahovala
hodnotu az — 0.300. Pri mesa¢nych BRIBORoch bol este koeficient o signifikantny, ale
jeho verkost’ dosiahla uz len hodnotu — 0.024 pri nakupe, respektive — 0.027 pri predaji.
Pri BRIBORoch vyssich splatnosti dosahovala rychlost’ uz len hodnotu okolo 0.005 a pri
5 percentngj hladine vyznamnosti sa ukazala byt nesignifikantnd. Znamena to, ze
mechanizmus error — correction funguje len pre kratsie splatnosti. Tieto vysledky tiez
naznacuju, ze ndvrat k dihodobej rovnovéhe nepdsobi na trhové arokoveé sadzby dihsich
splatnosti priamo. Zmena dihodobej rovnovahy, spdsobena zmenou sadzby centralne
banky sa bezprostredne prejavi len v Urokovych sadzbach s kratsou splatnostou alen
sprostredkovane sa premietne do Urokovych sadzieb sdlhsou splatnostou. Tento

mechanizmus (pre dihsie splatnosti) charakterizujeme v nasledujlcej ¢asti 4.5.

4.8. RozSireny (upraveny) model

Podstata rozsirenia, alebo Upravy zakladného modelu spocivaji na nasledujlce
Gvahe: zmena sadzby centrdngj banky sa — ako sme ukézali — bezprostredne prejavi
v trhovych sadzbéch a Urovei sadzby centralng banky vyznamne uréuje Uroven trhovych
sadzieb kratsich splatnosti. Na trhové sadzby dihsich splatnosti vsak vplyva cely rad
dasich faktorov — ocakévania, zmeny asmerovanie kurzu, zmeny asmerovanie
urokovych sadzieb v zahrani¢i. Informécie otychto skutocnostiach sa priebezne
premietg/u do trhovych Urokovych sadzieb kratsich splatnosti ateda pohyby trhovych
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sadzieb poskytuju informéciu o tychto skuto¢nostiach. Znamena to, ze zaradenie zmien
trhovych sadzieb kratsich splatnosti do zakladného modelu nahrédza priame vyjadrenie
(¢asto nemeratel'ného) vplyvu tychto skutocnosti. Schematicky:

Zmena trhovej sadzby = zmena, vyplyvajuca zo zakladného modelu
+ zmena, vyplyvajuca z dalsich skutocnosti
(vyjadrena sprostredkovane pomocou zmien trhovych

sadzieb kratsich splatnosti)

Optimélne oneskorenie (v dioch) pri vyjadreni vplyvu dasich skutocnosti
(zaradeni minulych zmien trhovych sadzieb kratsich splatnosti — lag pri argumentécii)
sme odhadli pomocou Akaikeho informacného kritéria a Schwarzovho kritéria. Ukazalo
sa, ze zahrnutie oneskoreni vyssieho radu ako desat’ (teda desat” obchodnych dni)
Statisticky neovplyvni model.

Potvrdilo sa, ze pri Urokovych sadzbach ngjkratsich splatnosti (overnight) je vplyv
arokove] sadzby bezprostredny, koeficient rychlosti navratu k rovnovéhe dosahuje pri
nékupe hodnotu -0.281, pri predaji -0.285. Zmena v limitngl Urokove] sadzbe sa do
BRIBORu premietne zhruba zatri tyzdne.

Pri BRIBORe styzdinovou splatnostou je bezprostredny vplyv Grokove) sadzby
centrdng banky tiez vyznamny, ale koeficient rychlosti dosahuje len hodnotu -0.088 pri
nakupe resp. -0.096 pri predaji. Transmisia zmeny limitng sadzby dvojtyzdnovych
REPO tendrov do tyzdiove trhove) sadzby trva 3 mesiace. Na zmenu ty zdiovej sadzby
de vplyva g zmena jednodiovel sadzby (overnight) azmeny jednodiovych
atyzdnovych sadzieb za ostatnych pat’ dni. Interpretujeme to tak, ze istd tlohu pri vyvoji
tejto Urokove) sadzby hraju g ocakavania.

Pri trhovych sadzbach strednych splatnosti (dvojtyzdiové, mesacné a
dvojmesacné) je vplyv zmeny Urokove sadzby centrdnegj banky meng vyznamny a
vplyv odchylky od dhodobel rovnovadhy sa ukézal byt nesignifikantny (EC

.....
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azmeny prislusng trhove sadzby za ostatné dni, ¢o potvrdzuje, ze priebeh tychto sadzieb
je uz viac formovany novymi informaciami ztrhu aocakavaniami. Je tiez
pravdepodobné, Zze utychto sadzieb je zmena Urokove sadzby centrdng banky uz
zahrnutd v oc¢akévaniach, ktoré si vyjadrené zmenami sadzieb nizsich splatnosti. Tie totiz
reaguju na nové informacie aocakévané zmeny sadzby centrdne banky rychlejsie.
Vysledky odhadu rozsireného (upraveného) modelu uvadzame v Prilohe 6.

Pri BRIBORoch dihsich splatnosti ako dva mesiace je vplyv aktudlng zmeny
limitngj Urokove sadzby na pohyb trhove) sadzby nesignifikantny. Zakladny model teda
ani po rozsireni necharakterizuje dobre dynamiku vyvoja trhovych sadzieb dihsich
splatnosti. Pre popis ich dynamiky sme preto zvolili VAR (Priloha 8).

4.9. Testovanie asymetrie

Pre tie trhové sadzby, na ktoré ma zmena Urokove) sadzby centraneg banky
(REPO) bezprostredny vplyv, je zaujimavou otédzkou symetria reakcii tychto sadieb na
zvysenie a znizenie statnej Urokovej sadzby. Symetriu sme testovali pomocou Waldovho
testu. Natestovanie sme pouzili dva pristupy.

Jeden spdsob spociva v tom, ze sme ¢asovy rad zmeny (prve diferencie) limitngj
urokove sadzby rozdelili na dva rady. Jeden obsahoval zmeny sadzby smerom nahor
anuly inde, druhy naopak zmeny sadzby smerom nadol a nuly inde (ide otzv. 0-X-ové
premenné). Testovali sme nulovl hypotézu rovnosti koeficientov pri tychto dvoch
¢asovych radoch v rozsirenych modeloch. Nulové hypotéza teda bola, ze reakcia trhove
sadzby na zmenu sadzby centralng banky bola rovnaka, teda trhova sadzba reagovaa
symetricky.

Pri druhom spbsobe sme do rozsirenych modelov zahrnuli dummy premenné.
Jeden obsahoval jednotky na miestach, kde Urokova sadzba centrdnej banky vzréstla
anuly na ostatnych miestach ¢asového radu, druhy obsahoval jednotky na miestach, kde
sa Urokova sadzba centralngj banky znizila. Aj tu smetestovali nulovl hypotézu, ze stcet
koeficientov pred tymito premennymi je nulovy, teda symetrickd reakciu. Rozdiel oproti

prvému spdsobu testovania symetrie spociva v tom, ze kym v prvom pripade znamena
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symetria rovnaku intenzitu reakcie pri zmenach sadzby centrdngj banky nadol g nahor,
v druhom pripade symetria znamend rovnaky posun trhovej sadzby pri zmenéch sadzby
centrdng banky nahor g nadol. Ide teda v skuto¢nosti o asymetriu z hI'adiska intenzity
reakcie.
symetrickd reakciu prvého druhu, asymetriu sme dostali pri Urokovel sadzbe pre preda
s dvojtyzdiovou splatnostou a urokovej sadzbe pre ndkup s dvojmesacnou splathost’ou.
Symetrické reakcie druhého druhu vykazoval overnight a Urokova sadzba pre preda)
styzdnovou splatnostou. Vysledky odhadu a testy vsak naznacovali narastgjlcu
asymetriu pre vyssie splatnosti. Celkovo sa d4 povedat, ze trhové sadzby ngkratsich
splatnosti reaguju na zmenu limitngl Urokovel sadzby symetricky, kym u BRIBORov
dihsich splatnosti je tendencia k asymetrickej reakcii.

Treba vsak pripomendt, ze za sledované obdobie Narodnéd banka pristpila
k zvyseniu limitnych drokovych sadzieb len trikrét, ¢o mbze byt nedostatoény pocet
pozorovani nato, aby sme ziskali statisticky vyznamne vysledky. (Priloha 7)

4.10. VAR model

Nakorl'ko testy ukazali, ze v pripade dlihsich splatnosti model typu error correction
nie je adekvatny, zmeny trhove) sadzby maju charakter autoregresivneho procesu
avyznamnu informéciu oich zmenéch poskytuju Urokové sadzby kratsich splatnosti,

modelovali smeich vyvoj g pomocou (vseobecného )procesu VAR:

Ax, = iq)t—iAxt—i + in—[Ay,_i ) (4.10.1)
=1 i=1

kde x, je vektor BRIBORov vsetkych splatnosti a y, je Urokova sadzba narodne)

banky. Pocet dni oneskorenia (hodnotu parametra p) sme nastavili na zaklade Akaikeho
informacného kritéra a Schwarzovho kritéria na 15, teda do modelu sme zahrnuli g
priblizne trojtyzdinoveé oneskorenia. V modeli sme zachovali podobnu struktdru ako pri
modeloch VEC, teda predpokladali sme, ze na trhovl sadzbu dangj splatnosti mézu
vplyvat’ ibatrhove sadzby kratsich splatnosti a Urokova sadzba NBS.
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Na hodnotenie vplyvu vysvetl'ujicich premennych na prisiusna trhovi sadzbu
sme vyuzili impulse — response funkciu sakumuléciou sokov, pricom impulz mal
velkosti jedng jednotky, ¢o zodpoveda zmene o jeden percentuany bod.

Vystupy testov potvrdili, ze na trhové sadzby nagnizsich splatnosti ma
bezprostredny vplyv Urokova sadzba NBS, u BRIBORu s dvojtyzdnovou splatnost’ou
bol zjavny g vplyv BRIBORuU styzdiiovou splatnostou. Zmeny trhovych sadzieb so
strednou splatnost’ou sa riadia autoregresivnym procesom a dolezitd informéciu oich
zmene poskytuju a zmeny BRIBORov styzdiovou, dvojtyzdinovou amesaénou
splatnostou. Trhové sadzby s deva'mesacnou a dvanastmesacnou splatnost’ou sa (popri
autoregresii) vyznamne menia vo vazbe na zmeny trhovych sadzieb so sestmesacnou
splatnostou v ostatnych dioch. (Priloha 9)
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Zaver

Medzibankové sadzby pre predaje g pre nakupy vykazovali podobné vlastnosti
pre jednotlivé splatnosti. Existencia dihodobej rovnovahy medzi BRIBORmiI alimitnou
arokovou sadzbou bola potvrdend testami. Potvrdilo sa tiez, vsllade stedriou, ze
v dihom obdobi sa pohyby sadzby centrdingl banky premietnu plne do pohybov trhovych
sadzieb vsetkych splatnosti. Kratkodbé zmeny (reakcie) su vsak zlozitejsie.

Vyvoj trhovych sadzieb nagjkratsich splatnosti mbzeme popisat’ pomocou error
correction modelu, kde je silny vplyv aktudlng zmeny limitngl Urokove sadzby g
vychylenia sa od dlhodobého vztahu (rovnovéhy). Pri Urokovych sadzbach dihsich
splatnosti je vplyv Urokovych sadzieb centrding banky stdle silny, ae ich vyvoj je uz
z Casti ovplyvneny g ocakdvanym vyvojom tychto sadzieb (ktory sme vyjadrili
autoregresiou) azmenami Urokovych sadzieb kratsich splatnosti. Rozhodujdci je vplyv
uvedenych zmien (dynamika) za ostatnych priblizne desat’ dni. Zmeny Urokovych sadzieb
so splatnostou jeden mesiac aviac sme popisdi pomocou modelu VAR, <o
interpretujeme tak, ze tieto zmeny, okrem ocakévani ovplyviuju viac ako rozhodnutia
centrdng banky nové informécie trhu, obsiahnuté a premietnuté do Urokovych sadzieb
trhu skratsou splatnostou. Tieto sadzby (s dlhsou splathostou) na aktuanu zmenu
limitngj Urokovej sadzby reaguju bezprostredne len v pripade, ze tdo zmena bola
neocakavana ateda nebola obsiahnuta v sadzbach s krat$ou splatnost’ou. Zmeny vyvolané
neocakavanym pohybom Urokovej sadzby centrélng banky sa prejavili vo vyvoji rezidui
(april 2002 a 2004).
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LUS2WRT
JDRS
JDSS

BRONB
BRONS
BRIWB
BRIWS
BR2WB
BR2WS
BRIMB
BRIMS
BR2MB
BR2MS
BR3MB
BR3MS
BR6MB
BR6MS
BRI9MB
BRIMS
BRI2MB
BRI2MS

Zoznam skratiek

Limitna Urokova sadzba dvojtyzdinovych REPO tendrov
Jednodinova refinan¢na sadzba

Jednodiova sterilizagna sadzba

jednodiovy BRIBOR, ndkup
jednodnovy BRIBOR, predaj
tyzdiovy BRIBOR, ndkup
tyzdinovy BRIBOR, preda)
dvojtyzdnovy BRIBOR, nékup
dvojtyzdinovy BRIBOR, preda)
mesacny BRIBOR, nakup
mesacny BRIBOR, predgj
dvojmesacny BRIBOR, nakup
dvojmesac¢ny BRIBOR, predg
trojmesacny BRIBOR, nakup
trojmesaény BRIBOR, predaj
Sestmesatny BRIBOR, nakup
Sestmesatny BRIBOR, predgj
devérmesacny BRIBOR, nékup
deva’mesacny BRIBOR, predgj
dvanéstmesacny BRIBOR, nakup
dvanastmesacny BRIBOR, predgj
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Prilohy

Priloha 1: VysledKky testovania stacionarity

Premenna Uroviiové déata prvé diferencie  |Premenna Uroviiové data prvé diferencie
UDRS t-Statistika p-hodnota ft-Statistika |p-hodnota JDSS t-Statistika |p-hodnota [t- Statistika p-hodnota
vystupy ADF testu|-1.72089 | 0.4205 |-40.2822 0 -1.56398 | 0.5009 |-40.2687 0
o 1%| -3.43419 -3.4342 -3.43419 -3.4342
hlggflo(g 5%| -2.86313 -2.86313 -2.86313 -2.86313
10%| -2.56766 -2.56766 -2.56766 -2.56766
BRONB t-Statistika |p-hodnota t-Statistika jp-hodnota BRONS  t-Statistika |p-hodnota [t-Statistika [p-hodnota
vystupy ADF testu|-1.87327 | 0.3452 |-14.6085 0 -1.90066 | 0.3322 |-14.8072 0
o 19| -3.43424 -3.43424 -3.43424 -3.43424
hlggflo(g 5%| -2.86314 -2.86314 -2.86314 -2.86314
10%| -2.56767 -2.56767 -2.56767 -2.56767
BR1WB t-Statistika |p-hodnota t-Statistika jp-hodnota BR1WS  t-Statistika |p-hodnota [t-Statistika [p-hodnota
vystupy ADF testu|-0.95765 | 0.7699 |-7.81255 0 -0.9918 | 0.7581 |-7.84719 0
o 19| -3.43428 -3.43428 -3.43428 -3.43428
hlggflo(g 5%| -2.86316 -2.86316 -2.86316 -2.86316
10%| -2.56768 -2.56768 -2.56768 -2.56768
BR2WB t-Statistika |p-hodnota t-Statistika jp-hodnota BR2WS  t-Statistika |p-hodnota [t-Statistika [p-hodnota
vystupy ADF testu|-1.09097 | 0.7214 |-7.55634 0 -1.12582 | 0.7076 |-7.66602 0
o 1%| -3.43427 -3.43427 -3.43427 -3.43427
hlggflo(g 5%| -2.86316 -2.86316 -2.86316 -2.86316
10%| -2.56768 -2.56768 -2.56768 -2.56768
BR1MB t-Statistika |p-hodnota t-Statistika jp-hodnota BR1IMS  t-Statistika |p-hodnota [t-Statistika [p-hodnota
vystupy ADF testu|-1.60671 | 0.4789 |-8.53478 0 -1.64996 | 0.4567 |-8.62301 0
L 1%| -3.43423 -3.43423 -3.43423 -3.43423
h‘ggl:gg 5%| -2.86314 -2.86314 -2.86314 -2.86314
10%| -2.56767 -2.56767 -2.56767 -2.56767
BR2MB t-Statistika |p-hodnota t-Statistika |p-hodnota BR2MS  t-Statistika [p-hodnota [t- Statistika p-hodnota
vystupy ADF testu | -1.60034 | 0.4822 |-9.90566 0 -1.74587 | 0.4079 |-13.5764 0
L 1%| -3.43423 -3.43423 -3.43421 -3.43421
h‘ggl:gg 5%| -2.86314 -2.86314 -2.86313 -2.86313
10%| -2.56767 -2.56767 -2.56767 -2.56767
BR3MB t-Statistika [p-hodnota t-Statistika |p-hodnota BR3MS  t-Statistika [p-hodnota [t- Statistika p-hodnota
vystupy ADF testu -1.7481 0.4067 |-12.5679 0 -1.86148 0.3509 |-12.2685 0
L 1%| -3.43422 -3.43422 -3.43422 -3.43422
h‘ggl:gg 5%]| -2.86314 -2.86314 -2.86314 -2.86314
10%| -2.56767 -2.56767 -2.56767 -2.56767
BR6MB t-Statistika [p-hodnota t-Statistika |p-hodnota BR6MS  t-Statistika [p-hodnota [t- Statistika p-hodnota
vystupy ADF testu -1.97448 0.2983 |-11.9847 0 -2.06537 0.259 -11.7201 0
L 1%| -3.43422 -3.43422 -3.43422 -3.43422
h‘ggl:gg 5%| -2.86314 -2.86314 -2.86314 -2.86314
10%| -2.56767 -2.56767 -2.56767 -2.56767
BRO9MB | |t-§tatistika p-hodnota t-étatistikab-hodnota |BR9MS |t-§tatistika p-hodnota |t-Statistika [p-hodnota
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vystupy ADF testu | -1.22543 | 0.6655 |-12.1652 0 -1.25697 | 0.6514 | -11.85 0
Kritické 1%| -3.43445 -3.43445 -3.43445 -3.43445
hcr)ldlﬁofy 50| -2.86324 -2.86324 -2.86324 -2.86324
10%| -2.56772 -2.56772 -2.56772 -2.56772
BR12MB t-Statistika |p-hodnota [t- Statistika p-hodnota BR12MS [t-Statistika |p-hodnota |t-Statistika [p-hodnota
vystupy ADF testu | -1.27992 | 0.6409 |-12.1492 0 -1.31151 | 0.6262 |-11.8917 0
Kritické 1%| -3.43444 -3.43444 -3.43444 -3.43444
hcr)ldlﬁofy 50| -2.86324 -2.86324 -2.86324 -2.86324
10%| -2.56772 -2.56772 -2.56772 -2.56772
LUS2WRT t-Statistika |p-hodnota [t- Statistika jp-hodnota
vystupy ADF testu | -0.79429 0.82(-39.2373 0
106 -3.4344 -3.43441
kriticke 506 -2.86322 -2.86322
hodnoty - -
10%| -2.56771 -2.56771
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Priloha 2: 22dniové koeficienty variacie
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Priloha 3: Vysledky testov kointegrécie

Priloha 3a.
BRONB
0.05 Prob.** 0.05 Prob.**
Critical Critical
Hypothesized Trace Value Max-Eigen| ygjue
No. of CE(s) |Eigenvalue | Statistic Statistic
None * 0.132448 | 218.7205 | 15.49471 | 0.0001 | 218.0926 | 14.2646 0.0001
At most 1 0.000409 | 0.627885 | 3.841466 | 0.4281 | 0.627885 | 3.841466 | 0.4281
BR1WB
0.05 Prob.** 0.05 Prob.**
. Critical . Critical
Hypothesized Trace Value Max-Eigen| ygue
No. of CE(s) |Eigenvalue | Statistic Statistic
None * 0.148769 | 247.8898 | 15.49471 | 0.0001 | 247.2454 | 14.2646 0.0001
At most 1 0.00042 | 0.644324 | 3.841466 | 0.4221 | 0.644324 | 3.841466 | 0.4221
BR2WB
0.05 Prob.** 0.05 Prob.**
Critical Critical
Hypothesized Trace Value Max-Eigen| ygjue
No. of CE(s) |Eigenvalue | Statistic Statistic
None * 0.086802 | 140.0912 | 15.49471 | 0.0001 | 139.3816 | 14.2646 0.0001
At most 1 0.000462 | 0.709539 | 3.841466 | 0.3996 | 0.709539 | 3.841466 | 0.3996
BR1MB
0.05 Prob.** 0.05 Prob.**
Critical Critical
Hypothesized Trace Value Max-Eigen| ygue
No. of CE(s) |Eigenvalue | Statistic Statistic
None * 0.032483 | 51.96967 | 15.49471 0 50.68965 | 14.2646 0
At most 1 0.000834 | 1.280017 | 3.841466 | 0.2579 | 1.280017 | 3.841466 | 0.2579
BR2MB
0.05 Prob.** 0.05 Prob.**
) Critical ) Critical
Hypothesized Trace Value Max-Eigen| \/gue
No. of CE(s) |Eigenvalue | Statistic Statistic
None * 0.025831 | 42.32591 | 15.49471 0 40.17106 | 14.2646 0
At most 1 0.001403 | 2.154849 | 3.841466 | 0.1421 | 2.154849 | 3.841466 | 0.1421
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BR3MB

0.05 Prob.** 0.05 Prob.**
. Critical . Critical
Hypothesized Trace value Max-Eigen Value
No. of CE(s) |Eigenvalue | Statistic Statistic
None * 0.02282 | 37.9024 | 15.49471 0 35.43419 | 14.2646 0
Atmost1 | 0.001607 | 2.468214 | 3.841466 | 0.1162 | 2.468214 | 3.841466 | 0.1162
BR6MB
0.05 Prob.** 0.05 Prob.**
Hypothesized Trace Critical Max-Eigen | Critical
No. of CE(s) |Eigenvalue| Statistic Value Statistic Value
None * 0.019997 | 34.29764 | 15.49471 | 0.0000 | 31.00616 | 14.26460 | 0.0001
At most 1 0.002142 | 3.291472 | 3.841466 | 0.0696 | 3.291472 | 3.841466 | 0.0696
BRO9MB
0.05 1 Percent 0.05 1 Percent
Hypothesized Trace Critical Critical |Max-Eigen| Critical Critical
No. of CE(s) |Eigenvalue | Statistic Value Value Statistic Value Value
None * 0.019997 | 34.29764 15.41 20.04 31.00616 14.07 18.63
Atmost1 | 0.002142 | 3.291472 3.76 6.65 3.291472 3.76 6.65
BR12MB
0.05 1 Percent 0.05 1 Percent
Hypothesized Trace Critical Critical |Max-Eigen| Critical Critical
No. of CE(s) |Eigenvalue | Statistic Value Value Statistic Value Value
None * 0.016044 | 28.68179 15.41 20.04 24.74592 14.07 18.63
Atmost1l | 0.002569 | 3.935879 3.76 6.65 3.935879 3.76 6.65
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Priloha 3b.

BRONS
5 Percent | 1 Percent 5 Percent | 1 Percent
. Critical Critical . Critical Critical
Hypothesized Trace value Value Max-Eigen value Value
No. of CE(s) |Eigenvalue| Statistic Statistic
None ** 0.134114 | 221.6712 15.41 20.04 221.043 14.07 18.63
At most 1 0.000409 | 0.628252 3.76 6.65 0.628252 3.76 6.65
BR1WS
5 Percent | 1 Percent 5 Percent | 1 Percent
. Critical Critical ) Critical Critical
Hypothesized Trace value value |Max-Eigen| y5e Value
No. of CE(s) |Eigenvalue| Statistic Statistic
None ** 0.157969 | 264.5708 15.41 20.04 263.9249 14.07 18.63
At most 1 0.000421 | 0.645904 3.76 6.65 0.645904 3.76 6.65
BR2WS
5 Percent | 1 Percent 5 Percent | 1 Percent
. Critical Critical ) Critical Critica
Hypothesized Trace value value |Max-Eigen| e Value
No. of CE(s) |Eigenvalue| Statistic Statistic
None ** 0.093772 | 151.8516 15.41 20.04 151.143 14.07 18.63
At most 1 0.000462 | 0.708661 3.76 6.65 0.708661 3.76 6.65
BR1MS
5 Percent | 1 Percent 5 Percent | 1 Percent
. Critical Critical ) Critical Critical
Hypothesized Trace value value |Max-Eigen| e Value
No. of CE(s) |Eigenvalue| Statistic Statistic
None ** 0.035363 | 56.65898 15.41 20.04 55.26524 14.07 18.63
At most 1 0.000908 | 1.393739 3.76 6.65 1.393739 3.76 6.65
BR2MS
5 Percent | 1 Percent 5 Percent | 1 Percent
. Critical Critical i Critical Critical
Hypothesized Trace value value |Max-Eigen| e Value
No. of CE(s) |Eigenvalue | Statistic Statistic
None ** 0.026321 | 43.28868 15.41 20.04 40.94458 14.07 18.63
At most 1 0.001526 | 2.344103 3.76 6.65 2.344103 3.76 6.65
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BR3MS

5 Percent | 1 Percent 5 Percent | 1 Percent
. Critical Critical . Critical Critical
Hypothesized . Trace value value |Max-Eigen value Value
No. of CE(s) |Eigenvalue | Statistic Statistic
None ** 0.023621 | 39.3535 15.41 20.04 36.69268 14.07 18.63
Atmost1l | 0.001732 | 2.66082 3.76 6.65 2.66082 3.76 6.65
BR6MS
5 Percent | 1 Percent 5 Percent | 1 Percent
Hypothesized Trace Critical Critical |Max-Eigen| Critical Critical
No. of CE(s) |Eigenvalue| Statistic Value Value Statistic Value Value
None ** 0.020787 | 35.54775 15.41 20.04 32.24468 14.07 18.63
At most 1 0.00215 | 3.303065 3.76 6.65 3.303065 3.76 6.65
BROMS
5 Percent | 1 Percent 5 Percent | 1 Percent
Hypothesized Trace Critical Critical |Max-Eigen| Critical Critical
No. of CE(s) |Eigenvalue | Statistic Value Value Statistic Value Value
None ** 0.018158 | 31.37521 15.41 20.04 28.00072 14.07 18.63
Atmost1 | 0.002206 | 3.374486 3.76 6.65 3.374486 3.76 6.65
BR12MS
5 Percent | 1 Percent 5 Percent | 1 Percent
Hypothesized Trace Critical Critical |Max-Eigen| Critical Critical
No. of CE(s) |Eigenvalue| Statistic Value Value Statistic Value Value
None ** 0.017139 | 30.45678 15.41 20.04 26.44925 14.07 18.63
Atmost1 | 0.002616 | 4.007527 3.76 6.65 4.007527 3.76 6.65
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Priloha 4: Vysledky testov tuplnosti transmisie

Priloha 4a.
CE po
CE pred restrikciou: Vystup LR testu: restrikcii:

Chi-

BRONB 1,000 |square(1) 2,219167 1,000

LUS2WRT | -0,961 |Probability 0,136307 -1,000

C 0,567 0,801
Chi-

BR1WB 1,000 |square(1) 0,925798 1,000

LUS2WRT | -1,009 |Probability 0,335957 -1,000

C 0,491 0,438
Chi-

BR2WB 1,000 |[square(1) 0,687686 1,000

LUS2WRT | -1,008 |Probability 0,406953 -1,000

C 0,450 0,400
Chi-

BR1MB 1,000 |square(1) 0,165402 1,000

LUS2WRT | -1,007 |Probability 0,684231 -1,000

C 0,437 0,396
Chi-

BR2MB 1,000 |square(1) 0,031822 1,000

LUS2WRT | -1,004 |Probability 0,85842 -1,000

C 0,444 0,420
Chi-

BR3MB 1,000 |square(1) 0,044438 1,000

LUS2WRT | -1,006 |Probability 0,83304 -1,000

C 0,479 0,443
Chi-

BR6MB 1,000 |square(1) 0,59381 1,000

LUS2WRT | -1,031 | Probability 0,440949 -1,000

C 0,689 0,502
Chi-

BR9MB 1,000 |square(1) 0,774559 1,000

LUS2WRT | -1,046 |Probability 0,37881 -1,000

C 0,821 0,543
Chi-

BR12MB 1,000 |[square(1) 0,988745 1,000

LUS2WRT | -1,060 |Probability 0,320049 -1,000

C 0,919 0,556




Priloha 4b. Vysledky testov uplnosti transmisie

CE po
CE pred restrikciou: Vystup LR testu: restrikcii:

Chi-

BRONS 1,000 |square(1) 2,527582 1,000

LUS2WRT | -0,959 | Probability |0,111872 -1,000

C 0,246 0,496
Chi-

BR1WS 1,000 |square(1) 0,720715 1,000

LUS2WRT | -1,007 | Probability 0,39591 -1,000

C 0,192 0,148
Chi-

BR2WS 1,000 |square(1) 0,562768 1,000

LUS2WRT | -1,007 | Probability |0,453147 -1,000

C 0,151 0,109
Chi-

BR1MS | 1,000 |square(1) 0,17236 1,000

LUS2WRT | -1,006 | Probability 0,678023 -1,000

C 0,143 0,106
Chi-

BR2MS 1,000 |square(1) 0,031822 1,000

LUS2WRT | -1,004 | Probability 0,85842 -1,000

C 0,444 0,420
Chi-

BR3MS 1,000 |square(1) 0,080291 1,000

LUS2WRT | -1,007 | Probability |0,776904 -1,000

C 0,196 0,152
Chi-

BR6MS 1,000 |square(1) 0,715182 1,000

LUS2WRT |-1,032 | Probability 0,397729 -1,000

(o] 0,404 0,212
Chi-

BRIMS 1,000 |square(1) 1,067455 1,000

LUS2WRT | -1,051 | Probability |0,301521 -1,000

C 0,554 0,250
Chi-

BR12MS 1,000 |square(1) 1,430066 1,000

LUS2WRT | -1,068 | Probability |0,231754 -1,000

c 0,674 0,262
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Priloha 5: Vysledky odhadu zikladného modelu

CE |ALUS2WRT |CE |BRIBOR |LUS2WRT| C

ABRONB | 0,261 0,946 1,000 -1,000 0,799
se 0,017 0,227

t-statistic  [-15,163 4,164

ABR1WB | 0,281 0,663 1,000 -1,000 (0,442
se 0,018 0,090

t-statistic  [-15,603 7,383

ABR2WB | 0,146 0,656 1,000 -1,000 |0,406
se 0,014 0,056

t-statistic  |-10,622 11,807

ABR1MB | 0,024 0,598 1,000 -1,000 1|0,436
se 0,007 0,027

t-statistic -3,466 21,904

ABR2MB | 0,007 0,615 1,000 -1,000 |0,539
se 0,005 0,023

t-statistic -1,425 26,737

ABR3MB | 0,003 0,573 1,000 -1,000 |0,729
se 0,004 0,023

t-statistic -0,681 24,746

ABR6MB | 0,005 0,454 1,000 -1,000 (0,304
se 0,003 0,021

t-statistic 1,500 21,948

ABRI9MB | 0,004 0,481 1,000 -1,000 (0,396
se 0,003 0,021

t-statistic 1,680 23,165

ABR12MB | 0,004 0,484 1,000 -1,000 (0,395
se 0,002 0,021

t-statistic 1,703 22,849
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CE |ALUS2WRT |CE |BRIBOR |LUS2WRT C
ABRONS | -0,264 0,935 1,000 -1,000 0,495
Se 0,017 0,231
t-statistic -15,266 4,052
ABR1WS | -0,300 0,628 1,000 -1,000 0,152
Se 0,018 0,089
t-statistic -16,228 7,038
ABR2WS | -0,162 0,635 1,000 -1,000 0,116
Se 0,014 0,055
t-statistic -11,261 11,574
ABR1MS | -0,027 0,582 1,000 -1,000 0,147
Se 0,007 0,027
t-statistic -3,692 21,883
ABR2MS | -0,006 0,565 1,000 -1,000 0,313
Se 0,005 0,021
t-statistic -1,167 26,417
ABR3MS | -0,002 0,519 1,000 -1,000 0,688
Se 0,004 0,022
t-statistic -0,467 23,598
ABR6MS | 0,005 0,371 1,000 -1,000 -0,023
Se 0,003 0,020
t-statistic 1,703 18,440
ABRYMS | 0,005 0,393 1,000 -1,000 0,056
Se 0,003 0,020
t-statistic 2,031 19,823
ABR12MS | 0,005 0,395 1,000 -1,000 0,046
Se 0,002 0,020
t-statistic 2,027 19,578

-67 -




Priloha 6: Vystupy rozSireného modelu

ABRONB ABRONS
CE ALUS2WRT |ABRONB(-1) CE ALUS2WRT ABRONS(-1)
-0.281 0.974 0.076 -0.285 0.964 0.078
se 0.018 0.227 0.025 se 0.019 0.230 0.025
t-statistic -15.248 4.294 2.981 t-statistic -15.378 4.183 3.083
CE: BRIBOR LUS2WRT C CE: BRIBOR LUS2WRT C
1.000 -1.000 0.798 1.000 -1.000 0.494
ABR1WB ABR1WS
CE ALUS2WRT | ABRONB CE ALUS2WRT ABRONS
-0.088 0.522 0.191 -0.096 0.484 0.189
se 0.020 0.076 0.008 se 0.020 0.075 0.008
t-statistic -4.511 6.902 22.618 t-statistic -4.707 6.441 22.850
ABR1WB(-1)|ALUS2WRT(-1) /ABRONB (-1) ABR1WS(-1) |ALUS2WRT(-1)| ABRONS(-1)
-0.378 0.212 0.055 -0.376 0.196 0.055
0.029 0.076 0.010 0.029 0.076 0.009
-13.150 2.795 5.711 -12.952 2.593 5.807
ABR1WB(-2)|ALUS2WRT(-2) ABRONB (-2) ABR1WS(-2) |ALUS2WRT(-2)| ABRONS(-2)
-0.490 0.388 0.081 -0.494 0.364 0.080
0.028 0.075 0.009 0.029 0.075 0.009
-17.251 5.173 8.732 -17.255 4.874 8.867
ABR1WB(-3)|ALUS2WRT(-3) ABRONB (-3) ABR1WS(-3) |[ALUS2WRT(-3)| ABRONS(-3)
-0.440 0.217 0.051 -0.443 0.224 0.050
0.027 0.076 0.009 0.028 0.076 0.009
-16.035 2.852 5.695 -16.108 2.967 5.744
ABR1WB(-4)|ALUS2WRT(-4) ABRONB (-4) ABR1WS(4) |ALUS2WRT(-4)| ABRONS(-4)
-0.357 0.299 0.037 -0.358 0.283 0.036
0.027 0.075 0.009 0.027 0.075 0.009
-13.466 3.971 4.160 -13.447 3.776 4.188
ABRONB(-5)| ABR1WB(-6) ABRONS(-5) | ABR1WS(-6)
-0.021 -0.114 -0.020 -0.110
0.008 0.022 0.008 0.022
-2.531 5.222 -2.509 -5.066
CE: BRIBOR LUS2WRT C CE: BRIBOR LUS2WRT C
1.000 -1.000 0.461 1.000 -1.000 0.174
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ABR2WB ABR2WS
CE ALUS2WRT ABR1WB CE ALUS2WRT ABR1WS
-0.005 D.298 0.578 -0.004 0.294 0.571
se 0.005 0.017 0.005 0.005 0.017 0.005
t-Statistic 20.960 17.183 114.855 -0.847 17.210 115.449
ABR2WB(-1) [ ALUS2WRT(-1) ABR1WB(-1) ABR2WS(-1) ALUS2WRT(-1)|]ABR1WS(-1)
-0.242 0.156 -0.265 0.036 0.158
0.024 0.015 0.026 0.019 0.016
-10.244 10.408 -10.230 1.952 10.110
ABR2WB(-2) /ALUS2WRT(-2)/ABR1WB(2)| |ABR2WS(-2)|ALUS2WRT(-2) ABR1WS(-2)
0.231 [.o78 0.162 0195 |0.088 0.129
0.027 0.019 0.017 0.027 0.018 0.016
8.536 4.155 9.582 -7.285 4.738 7.992
ABR2WB(-3) [ ALUS2WRT(-3) ABR1WB(-3) ABR2W S(-3) ALUS2WRT(-3) | ABR1WS(-3)
-0.172 0.133 -0.135 0.100
0.025 0.017 0.025 0.015
-6.810 8.011 -5.504 6.622
ABR2WB(-4) ALUS2WRT(-4) ABR1WB(-4)| |ABR2WS(-4)|ALU S2WRT(-4) ABR1WS(-4)
-0.135 D.057 0.103 -0.104 0.046 0.068
0.028 0.019 0.018 0.026 0.018 0.015
-4.885 3.043 5.855 -4.054 2.514 4.386
ABR2WB(-5)|/ALUS 2WRT(-5) ABR1WB(-5)
-0.068 0.062
0.025 0.016
-2.737 3.822
ABR2WB(-6) ALUS2WRT(-6)| ABR1WB(-6)
-0.085 0.041 0.060
0.027 0.019 0.016
-3.211 2.187 3.691
ABR2W B(-7) [ALUS2WRT(-7) A BRIWB(-7)
-0.085 0.064
0.024 0.015
-3.595 4.317
CE: BRIBOR LUS2WRT C BRIBOR |LUS2WRT C
1.000 -1.000 0.495 1.000 -1.000 0.212
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Priloha 7: Test asymetrie

Value df Probability Value df Probability
BRONB 0.021032 * |(1, 1530) 0.8847 BRONB 0.86351* (1, 1529) 0.3529
0.021032 ** 1| 0.8847 0.86351** 1] 0.3528
0.034373 |(1, 1530) 0.8529 0.728857 |(1, 1529) 0.3934
BRONS BRONS
0.034373 1 0.8529 0.728857 1| 0.3933
BRIWB 1.254463 |(1, 1512) 0.2629 BR1IWB 4.454927 |(1, 1511) 0.0350
1.254463 1 0.2627 4.454927 1 0.0348
BRIWS 0.827724 |(1, 1512) 0.3631 BRIWS 2.834104 |(1, 1511) 0.0925
0.827724 1 0.3629 2.834104 1| 0.0923
BR2WE 3.306239 (1, 1509) 0.0692 BR2WE 7.765226 |(1, 1508) 0.0054
3.306239 1] 0.0690 7.765226 1/ 0.0053
BR2WS 5.786666 |(1, 1517) 0.0163 BR2WS 4.516393 |(1, 1516) 0.0337
5.786666 1 0.0161 4.516393 1| 0.0336
BR1IMB 0.676599 (1, 1512) 0.4109 BR1IMB 37.62192 |(1, 1511) 0.0000
0.676599 1 0.4108 37.62192 1 0.0000
BRIMS 2.193764 |(1, 1515) 0.1388 BRIMS 37.85544 |(1, 1514) 0.0000
2.193764 1 0.1386 37.85544 1| 0.0000
BR2MB 6.216367 |(1, 1513) 0.0128 BR2MB 62.24423 |(1, 1512) 0.0000
6.216367 1 0.0127 62.24423 1 0.0000
BR2MS 0.746749 |1, 1511) 0.3876 BR2MS 41.38415 |(1, 1510) 0.0000
0.746749 1 0.3875 41.38415 1| 0.0000
F-statistic * F-statistic * Testy s du[nmy
Chi-square ** Chi-square** premennymi
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Priloha 8: Vysledky odhadu VAR

ABR1MB | ALUS2WRT | ABR2WB ABR1WB ABR1MS ALUS2WRT ABR2WS ABR1WS
0.273 0.738 -0.221 0.269 0.730 -0.219
se 0.017 0.025 0.015 Se 0.017 0.024 0.014
t-statistic 15.609 29.921 -14.798 t-statistic 15.609 30.037 -15.161
ABR1MB (-1) [ALUS2WRT(-1)|ABR2W B(-1)| ABR1WB(-1) ABR1IMS(-1) |ALUS2WRT(-1)] ABR2WS(-1) |ABR1WS(-1)
-0.149 -0.046 0.350 -0.118 -0.142 -0.042 0.302 -0.089
0.026 0.019 0.033 0.017 0.026 0.019 0.032 0.016
-5.632 -2.438 10.616 -6.945 -5.471 -2.269 9.498 -5.593
ABR1MB (-2) ALUS2WRT(-2)|/ABR2W B(-2)| ABR1WB(-2) ABR1MS(-2) |ALUS2WRT(-2)] ABR2WS(-2) |ABR1WS(-2)
-0.179 0.040 0.253 -0.080 -0.162 0.225 -0.061
0.027 0.019 0.035 0.018 0.024 0.031 0.015
-6.715 2.118 7.219 -4.490 -6.735 7.168 -3.964
ABR1MB (-3) /ALUS2WRT(-3) ABR2W B(-3)| ABR1WB(-3) ABR1MS(-3) |ALUS2WRT(-3)] ABR2WS(-3) |ABR1WS(-3)
-0.162 0.175 -0.044 -0.130 0.091
0.025 0.034 0.017 0.021 0.012
-6.558 5.124 -2.546 -6.175 7.550
ABR1MB (-4) |/ALUS2WRT(-4)|/ABR2W B(-4)| ABR1WB(-4) ABRIMS(-4) |ALUS2WRT(-4)| ABR2ZWS(-4) |ABR1WS(-4)
-0.119 0.071 0.146 -0.039 -0.086 0.087 0.071
0.025 0.019 0.031 0.016 0.023 0.018 0.011
-4.695 3.811 4.720 -2.481 -3.706 4.759 6.296
ABR2MB | ALUS2WRT ABR1MB ABR2WB ABR2MS ALUS2WRT ABR1MS ABR2WS
0.170 0.912 -0.160 0.151 0.852 -0.140
se 0.014 0.018 0.009 Se 0.013 0.016 0.008
t-statistic 12.201 50.771 -17.693 t-statistic 11.763 51.676 -17.500
ABR2MB (-1) ALUS2WRT(-1)|ABR1MB(-1)| ABR2WB(-1) ABR2M S(-1) |ALUS2WRT(-1)| ABR1MS(-1) |ABR2WS(-1)
-0.071 0.189 -0.063 -0.052 0.155 -0.051
0.024 0.029 0.010 0.024 0.027 0.009
-2.950 6.502 -6.186 -2.147 5.776 -5.692
ABR2MB (-2) |[ALUS2WRT(-2)| ABR1MB(-2)| ABR2WB(-2) ABR2MS(-2) |ALUS2WRT(-2)| ABR1IMS(-2) |ABR2WS(-2)
-0.257 -0.060 0.315 -0.075 -0.180 -0.062 0.250 -0.057
0.025 0.015 0.029 0.010 0.025 0.014 0.027 0.009
-10.228 4.082 10.888 -7.148 -7.280 -4.579 9.410 -6.360
ABR2MB (-3) ALUS2WRT(-3)| ABR1MB(-3)| ABR2WB(-3) ABR2MS(-3) |ALUS2WRT(-3)| ABR1MS(-3) |ABR2WS(-3)
-0.136 0.209 -0.046 -0.114 0.162 -0.025
0.024 0.029 0.010 0.023 0.027 0.009
-5.703 7.156 -4.457 -4.866 6.093 -2.907
ABR2MB (-4) |[ALUS2WRT(-4)| AB R1IMB(-4)| ABR2WB(-4) ABR2MS(-4) |ALUS2WRT(-4)| ABR1MS(-4) |ABR2WS(-4)
-0.060 0.069 0.111 -0.031 0.074
0.025 0.015 0.029 0.010 0.011
-2.447 4.742 3.819 -3.178 6.674
ABR2M S(-5) |ALUS2WRT(-5) |A LU S2WRT(-6)  ABR2WS(-5)
0.030 0.035 -0.039
0.014 0.013 0.011
2.123 2.614 -3.483

-71 -




ABR3MB ABR2MB ABR1MB ABR3MS ABR2MS ABR1MS
1.004 -0.069 0.990 -0.064
se 0.016 0.014 Se 0.018 0.015
t-statistic 62.005 -4.896 t-statistic 56.187 -4.364
ABR3MB(-1) ALUS2WRT(-1)  ABR2MB(-1) | ABR1MB(-1) ABR3MS(-1) |[ALUS2WRT(-1)| ABR2MS(-1) |[ABR1MS(-1)
-0.150 0.033 0.212 -0.027 -0.175 0.031 0.263 -0.038
0.025 0.011 0.030 0.014 0.025 0.011 0.030 0.015
-5.910 2.985 7.154 -1.987 -6.986 2.740 8.699 -2.637
ABR3MB(-2) ALUS2WRT(-2) ABR2MB(-2) | ABR1MB(-2) ABR3MS(-2) |ALUS2WRT(-2)| ABR2MS(-2) |ABR1MS(-2)
-0.078 0.043 0.134 -0.033 -0.092 0.043 0.111
0.025 0.011 0.030 0.014 0.025 0.011 0.026
-3.083 3.939 4.545 -2.380 -3.645 3.841 4.280
ABR3MB(-3) ALUS2WRT(-3) ABR2MB(-3) |/ ABR1MB(-3) ABR3MS(-3) |[ALUS2WRT(-3)| ABR2MS(-3) |ABR1MS(-3)
-0.127 0.121 -0.101 0.098
0.025 0.025 0.025 0.025
-5.037 4.836 -4.000 3.875
ABR3MB(-4)| ABR3MB(-5) ABR3MS(-4) |ALUS2WRT(-4)| ABR2MS(-4) |ABR1MS(-4)
-0.040 -0.023 -0.060
0.009 0.009 0.010
-4.489 2.555 -6.275
ABR6MB ABR3MB ABR2MB ABR1MB ABR6MS ABR3MS ABR2MS ABR1MS
0.588 0.247 -0.069 0.612 0.191 -0.062
se 0.030 0.035 0.016 Se 0.030 0.036 0.018
t-statistic 19.475 7.093 -4.213 t-statistic 20.091 5.251 -3.514
ABR6MB(-1) ALUS2WRT(-1) |/ ABR3MB(-1) ABR6MS(-1) |ALUS2WRT(-1)| ABR3MS(-1)
-0.081 0.063 0.121 -0.122 0.071 0.163
0.025 0.013 0.022 0.025 0.013 0.023
-3.189 4.952 5.373 -4.947 5.392 7.163
ABR6MB(-2) ALUS2WRT(-2) ABR3MB(-2) ABR6MS(-2) |ALUS2WRT(-2)| ABR3MS(-2)
0.036
0.012
2.967
ABR6MB(-4) |ALUS2WRT(4) / ABR3MB(-4) ABR6MS(-4) |ALUS2WRT(4)| ABR3MS(-4)
-0.065 -0.035 0.090 -0.027 0.062
0.025 0.013 0.023 0.013 0.014
-2.564 -2.761 3.907 -2.029 4.483
ABR6MB(-5) ALUS2WRT(-5) ABR 3MB(-5) ABR6MS(-5) ([ALUS2WRT(-5)| ABR3MS(-5)
-0.078 -0.042 0.090 -0.067 -0.061 0.091
0.026 0.013 0.023 0.025 0.013 0.023
-3.017 -3.292 3.855 -2.643 -4.605 3.857
ABR6MB(-6) ALUS2WRT(-7) ABR3MB(-6) ABR6MS(-6) |[ALUS2WRT(-7)| ABR3MS(-6)
-0.088 -0.023 0.083 -0.082 -0.033 0.074
0.026 0.011 0.022 0.025 0.011 0.022
-3.417 -2.099 3.724 -3.213 -2.848 3.288

ABRIMB | ALUS2WRT | ABR6MB

[ ABR2MB | ABRIMB |

ABR12MB | ALUS2WRT | ABROMB | ABR6MB
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0.022 0.693 0.272 -0.062 0.953 0.038
se 0.010 0.018 0.022 0.014 Se 0.015 0.015
t-statistic 2.128 37.788 12.385 -4.539 t-statistic 65.538 2.556
ABROMB(-1) [ALUS2WRT(-1)|ABR6MB(-1) ABR2MB(-1) ABR1MB(-1) ABRKMB(' ALUS2WRT(-1)/ABR9M B(-1) ABR6 MB(-1)
-0.143 0.226 -0.045 0.223 -0.016 0.225
0.026 0.026 0.016 0.025 0.006 0.026
-5.511 8.696 -2.760 -8.830 -2.510 8.722
ABR12MB(-
ABROMB(-2) |[ALUS2WRT(-2)|ABR6MB(-2) ABR2MB(-2) ABR1MB(-2) 2 ALUS2WRT(-2) /ABROM B(-2) ABR6MB(-2)
-0.127 0.116 0.071 -0.044 -0.056 -0.018 0.086
0.026 0.026 0.022 0.014 0.026 0.006 0.026
-4.927 4,532 3.182 -3.219 -2.192 -2.905 3.268
ABR12MB(-
ABROMB(-3) [ALUS2WRT(-3)|ABR6MB(-3) ABR2MB(-3) ABR1MB(-3) 3) ALUS2WRT(-3) ABROM B(-3) ABR6 MB(-3)
0.077 0.022 0.118 0.173 -0.056
0.014 0.010 0.026 0.029 0.015
5.724 -2.208 -4.630 5.971 -3.675
ABROMB(-4) [ALUS2WRT(-4) ABR6MB(-4)ABR2MB(4) ABR1MB(-4) ABRISMB(' ALUS2WRT(-4) /ABROM B(-4) ABR6 MB(-4)
-0.032 0114 0.183 0.053
0.010 0.025 0.028 0.015
-3.272 -4.534 6.448 -3.461
ABROMS | ALUS2WRT | ABR6MS | ABR3MS | ABR2MS | | ABR12MS | ALUS2WRT | ABRIMS | ABR6MS
0.675 0.099 0.113 0.982
se 0.019 0.026 0.023 Se 0.007
t-statistic 35.188 3.858 4.927 t-statistic 144.140
ABROMS(-1) [ALUS2WRT(-1)|ABR6MS(-1) ABR3MS(-1) /ABR2MS(-1)| |ABR12MS(-1)|ALUS2WRT(-1) ABROMS(-1)|ABR6MS (-1)
-0.173 0.277 -0.051 0.229 -0.017 0.293 -0.056
0.025 0.025 0.016 0.025 0.006 0.028 0.015
-6.783 11.055 -3.253 -8.989 -2.699 10.277 -3.717
ABROMS(-2) [ALUS2WRT(-2)|ABR6M S(-2) ABR3MS(-2) ABR2MS (-2)| |ABR12MS(-2)| ALUS2WRT(-2) ABROMS(-2) ABR6MS (-2)
-0.119 0.021 0.140 -0.066 -0.013 0.093
0.024 0.010 0.024 0.026 0.006 0.027
-4.847 -2.188 5.770 -2.543 -2.112 3.475
ABROM S(-3) [ALUS2WRT(-3)|ABR6M S(-3) ABR3MS(-3) ABR2MS (-3)| |ABR12MS(-3)|ALUS2WRT(-3) ABROMS(-3)|ABR6MS (-3)
0.113 -0.042 -0.100 0.134 -0.036
0.018 0.015 0.026 0.030 0.016
6.304 -2.797 -3.861 4.477 -2.336
ABROM S(-4) [ALUS2WRT(-4)|ABR6M S(-4) ABR3MS(4) ABR2MS (4)| |ABR12MS(-4)| ALUS2WRT(-4) ABROMS(-4) ABR6MS (-4)
0.019 0.078 0.122 -0.031
0.009 0.025 0.029 0.015
-2.088 -3.083 4,192 -2.011
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Priloha 9c. Impulse — response funkcie pre dvojtyzdiiovy BRIBOR(buy, sell)
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Priloha 9d. Impulse — response funkcie pre mesaény BRIBOR(buy, sell)
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Priloha 9e. Impulse — response funkcie pre dvojmesaény BRIBOR(buy, sell)
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Priloha 9f. Impulse — response funkcie pre trojmesacny BRIBOR(buy, sell)
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Priloha 9g. Impulse — response funkcie pre Sestmesaény BRIBOR(buy, sell)
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Priloha 9h. Impulse — response funkcie pre devit'mesacny BRIBOR(buy, sell)
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Priloha 9g. Impulse — response funkcie pre dvanast'mesaény BRIBOR(buy, sell)
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