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Abstract

Interbank Interest Rate Pass-Through into Client Interest Rates in the Condition of Slovak
Republic (2004-2016)

The paper deals with the issue of interbank interest rate pass-through into client interest rates
offered by banks in the condition of Slovak Republic between 2004 and 2016. We provide an
overview of studies of the interest rate relationship analysis in the bank and interbank market. We
investigate the interest pass-through from money market rates to various loan and deposit rates.
The analysis is carried out using the methodology of cointegration error-correction model, which
take into account both the long-term and the short-term aspect of interest rate development.
Our results point to considerable differences in the size of the pass-through with respect to either
different loan and deposit rates. It has also shown a low rate of immediate transmission, the
incompleteness of the pass-through, higher efficiency in the process of interbank interest rates
pass-through into the interest rates on loans, and we can conclude that the process of interest
rates pass-through in our conditions is relatively stable.
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Uvod

V sti¢asnosti uskutocnuji takmer vsetky centralne banky vyspelych ekonomik svoju menovu
politiku prostrednictvom trhovo orientovanych nastrojoch vytvorenych s cielom ovply-
vnovat kratkodobé tirokové miery. Vzhl'adom nato, Zze centralne banky maji vyhradné pravo
ponukat’ likviditu na dennej baze za cenu, ktoru si samé zvolia (oficidlne sadzby centralne;j
banky), existuje predpoklad, ze zmeny tychto sadzieb sa prenesu a ovplyvnia tak Siroku
skalu kratkodobych sadzieb peniazného trhu, ako aj urokov stanovenych bankami a staveb-
nymi sporitelfiami na bankové produkty. Kvoli menovej kontrole je ziaduce, aby oficialne
sadzby centralnej banky boli izko nasledované zmenami sadzieb na strane ponuky, na strane
finanénych sprostredkovatel'ov (Hoffmann a Mizen, 2004). Aj ked’ sti¢asna prax menovej
politiky obvykle nepracuje iba s jednym transmisnym kanalom (Brtna a Korbel, 2013),
uspesna stabilizacna iloha menovej politiky implicitne predpoklada, ze vel'kost’ urokovej
marze bank je pozitivne korelovana s mierou restrikcii menovej politiky. Goodfried (1991)
tvrdi, ze oficidlna sadzba je akousi pakou, ktord posobi prostrednictvom kratkodobych
sadzieb na tie dlhodobé, ktoré maju vyznamnejsi vplyv na agregatny dopyt. Ak su kroky
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menovej politiky G¢inné, potom sa zmeny oficialnej sadzby uplne prenesu do trhovych
a klientskych sadzieb v priebehu pomerne kratkeho obdobia. Ekonomicky vyskum zaklada
posudzovanie vztahu medzi bankovou a medzibankovou sadzbou na analyze premietania
(transmisie), ktora sa prioritne zameriava na Uplnost’ dlhodobého premietania, kratkodobu
rychlost’, a stupen heterogenity v premietani medzi analyzovanymi krajinami a kategoriami
urokovych mier. Proces premietania (prenosu, transmisie) urokovych sadzieb moézeme defi-
novat’ ako prenos zmien trokovych sadzieb centralnej banky do medzibankovych sadzieb,
klientskych sadzieb a nasledne do realnej ekonomiky.

Urokové miery ako jeden z kI'a¢ovych faktorov transmisného mechanizmu menovej
politiky predstavujii vyznamny ndstroj plnenia jej cielov (najmi udrziavania cenovej sta-
bility). Tento prispevok prinaSa komplexny sthrn teoretickych vychodisk ako aj posude-
nie Urokového kandla transmisného mechanizmu na Slovensku. Zakladnym cielom je
posudit’ efektivnost’ pdsobenia urokového kanalu menovej politiky, konkrétne zhodnotenie
rozsahu a rychlosti transmisie zmien medzibankovych trokovych sadzieb do klientskych
urokovych sadzieb na vkladové a tverové produkty prostrednictvom formuldcie modelu
s korekénym ¢lenom (ECM). Analyza moze sluzit’ ako podklad pre rozhodovanie sa eko-
nomickych subjektov, napr. z hl'adiska dlhodobych kontraktov, ¢i hrani¢nych nakladov
firiem, ako aj pre rozhodovanie sa centralnej banky pri nastavovani kI'acovych sadzieb.
Slovensko sme na testovanie zvolili preto, lebo problematika premietania Grokovych mier
bola vo vedeckych stadiach skimana prevazne pre krajiny strednej Eurdpy ako celku, teda
zameranie na samotné Slovensko bolo minimalne.

Prva Cast’ poskytuje prehl’ad relevantnej literatiry, ktory ma Citatel'ovi poskytnat’ pohl'ad
na vychodiska, pristupy a metody testovania vzdjomného vztahu tirokovych mier. Druh4 ¢ast’
prezentuje aplikovani metodolégiu a charakterizuje pouzité tidaje. V tretej, analytickej Casti
sa zameriame na posudenie vztahu medzi vyvojom na medzibankovom a bankovom trhu,
nakol’ko tento vzt'ah je vyznamnym aspektom transmisného mechanizmu. Hlavnym zamerom
je zhodnotit’ efektivnost’ a stabilitu Grokového kandla transmisného mechanizmu, ako aj por-
ovnat’ zavery nasej analyzy so zavermi spracovanych $tudii, a tak posudit’ vS§eobecné mecha-
nizmy premietania. Pouzitim vhodnej metodiky chceme overit’ ¢i prispésobovanie bankovych
urokovych mier tym medzibankovym prebieha s uréitym omeskanim, otestovat’ uplnost’ pre-
nosu, porovnat’ vysku konecného premietania vzhl'adom na dohodnuta splatnost’ vkladov
a zaCiato¢nu fixaciu Gverov a porovnat’ efektivnost’ prenosu medzi segmentmi domacnosti
anefinan¢nych spolo¢nosti. Vychddzajic z metodiky vyuzivanej v Studiach viacerych autorov
(de Bondt, 2002; Weth, 2002; Kok, Sorensen a Werner 2006) sa zameriame na proces trans-
misie medzi Grokovymi mierami bez zohl'adnenia vplyvu dalSich determinantov, ktoré by
mohli ovplyvnit’ dynamiku prispésobovania sa klientskych Grokovych sadzieb.

1. Prehlad vybranych stadii analyzujucich transmisny kanal
urokovych sadzieb

Urokovy kanal transmisného mechanizmu menovej politiky povazuje mnoho autorov
(Borio a Fitz 1995, Bernanke a Gertler 1995, Mishkin 1996, Giginridhbilli 2011)
za najvyznamnej$i, nakolko predstavuje kritické spojenie medzi rozhodnutim menovej
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politiky a cielenou premennou. V kontexte tradicného ponimania je urokovy transmisny
mechanizmus kI'i¢ovym prepojenim medzi menovou politikou a redlnou ekonomikou
vo vécsine krajin fungujicich v rezime inflaéného cielenia (Stanova 2016, Sini¢dkova
a Gavurova, 2017). Zmenami urokovej sadzby centralna banka v prvej faze ovplyviuje krat-
kodobé trokové miery na medzibankovom trhu a dlhodobé trhové tirokové miery. V druhej
faze zmeny trhovych, medzibankovych urokovych sadzieb podnietia zmeny v klientskych
urokovych sadzbach pontkanych bankami na vkladové a uverové produkty, ¢im ovply-
viuju rozhodnutia ekonomickych subjektov o spotrebe a investiciach v danej ekonomike.
Rychlost’ ¢i Gplnost’ tohto prenosu zmien urokovych sadzieb centralnej banky do reéalnej
ekonomiky vSak zavisi aj od d’al§ich faktorov, ktoré ¢asto nepatria pod priamu kontrolu
menovej politiky.

Vel'ké mnozstvo Studii poukazuje na rozdiely v kvalite a rychlosti premietania medzi
urokovymi sadzbami v jednotlivych krajinach. Napriklad Cottarelli a kol. (1995), Toolsema
a kol. (2001), Heinemann a Schiiller (2002), Kot (2004), Sander a Kleimeier (2006); Gam-
bacorta (2008), Bistriceanu (2009), Bernhofer a Van Treeck (2013), a Stanova (2016) zis-
tili, ze vo vybranych krajinach Eurdpskej tinie bola rychlost’ prispdsobenia pomerne nizka
a kvalita prenosu bola v pripade dlhodobych alebo kratkodobych sadzieb neuplna. Na druhe;j
strane vysledky $tudii (de Bondt, 2002; Wrobel a Pawlowska, 2002; Horvath a kol., 2004;
de Graeve a kol., 2004; Horvath a Podpiera, 2012 a Havranek a kol., 2016) poukazuju
na vysoku rychlost’ prisposobenia a takmer Uplné premietanie v kratSom ¢asovom obdobi.
Realizované studie sa okrem dosiahnutych vysledkov liSia aj v pouzitych udajoch a meto-
dach. Kym vicsina studii vyuziva agregované urokové miery platné vo vybranych krajinach
(Toolsema a kol., 2001; de Bondt, 2002; Heinemann a Schiiller 2002; Wrobel a Pawlowska,
2002; Kot, 2004; Sander a Kleimeier, 2006; Bistriceanu, 2009; Heryan a Stavarek, 2010;
Stanova 2016), existuju aj také, ktoré st zalozené na vyuziti dajov aj na urovni bank
(Cottarelli a kol. 1995; Weth, 2002; Horvath a kol. 2004; de Graeve a kol., 2004; Gamba-
corta, 2008; Horvath a Podpiera, 2012; Havranek a kol., 2016). Z hl'adiska pouzitej me-
todologie autori najcastejsie vyuzivaji jednorovnicovy ECM model (Toolsema a kol. 2001;
de Bondt, 2002; Heinemann a Schiller, 2002; Weth, 2002; Wrobel a Pawlowska, 2002; Hor-
vathakol.,2004; Kot, 2004; Sander a Kleimeier, 2006; Gambacorta, 2008; Bistriceanu, 2009;
Stanova 2016), alebo Pedroniho (1999) panelové kointegracné testy (de Graeve a kol. 2004;
Kok Sorensen a Werner, 2006; Horvath a Podpiera 2012; Havranek a kol., 2016). V po-
rovnani s tradi¢ne uplatiovanou metodolégiou hodnotili Belke a kol., (2013) transmisny
mechanizmus s novej perspektivy, bertic ohl'ad na mozné nelinearne premietanie. Autori tes-
tovali dlhodoby vztah, analyzovali prispésobovanie a kratkodobti dynamiku, na zaklade
roznych vzorov nelinearity, konkrétne LSTR (logistic smooth transition regression)
a ESTR (exponential smooth transition regression) model. Problematika moznej neli-
nearity v premietani bola analyzovana aj v praci Araca a Yalty (2015), pricom pre pred-
poklad nelinearity uvadzaju niekol’ko moznych dovodov: efekt transakénych nakladov,
rizikova prémia meniaca sa v Case, zmena rezimu (rezim vysokych urokovych sadzieb
verzus rezim nizkych arokovych sadzieb), Strukturalne zmeny menovej politiky, rozdiely
v dobach splatnosti, vplyv finan¢nej krizy a pod.
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Zatial’ ¢o povodné studie sa v prevaznej miere venovali skiimaniu kvality a rychlosti
prenosu medzi Grokovymi sadzbami, v poslednom obdobi sa autori venuju aj skimaniu
determinantov, ktoré kvalitu a rychlost’ premietania mézu ovplyvnit’. Jednou z prvych stadii
faktorov premietania je praca Cottarelliho a Kourelisa (1994), ktori hovoria, ze vyssia infla-
cia, vysSia mobilita kapitalu a rozvinutost’ penazného trhu spésobuju silnejSie premietanie.
Podobné zavery prinasa aj praca Mojona (2000). Na druhej strane Gigineishvili (2011)
poukazuje na negativne faktory premietania: volatilita trhu, nadbyto¢na likvidita, nadby-
to¢ny kapital, rigidita financovania, urokové riziko, prevadzkové naklady a pod. Rovnako
aj Kok Sorensen a Werner (2006) vysvetl'uju vysoky stupeil heterogenity v premietani
medzi krajinami prostrednictvom réznych makroekonomickych a finanénych indikatorov
(koncentracia na trhu, kreditné riziko, riziko Urokovej miery, prebytok bankovej likvidity,
dopyt po tiveroch a pod.), ktoré samotné maju rozdielne rychlosti prispdsobeni na indi-
vidudlne impulzy. Bistriceanu (2009) vychadzal z faktu, ze Groky na medzibankovom
trhu st hlavnym determinantom sadzieb pontkanych bankami na vklady a na Gvery, a to
domacnostiam, ako aj nefinancnym spolo¢nostiam. Vo svojej analyze vypocitaval poza-
dovany cas, ktory je potrebny na to, aby bolo dosiahnuté absolitne prepojenie medzi ban-
kovymi a medzibankovymi sadzbami. Hlavhym dévodom omeskania prenosu bola nizsia
hodnota obratu na medzibankovom penaznom trhu, vysoka volatilita medzibankovej tro-
kovej sadzby, vysoky stupen koncentracie, a transfer kreditného rizika na trokové miery
na uvery pre zakaznikov prostrednictvom tiverovej maze. Bernhofer a Van Treeck (2013)
skumali, ¢i integracia finan¢nych trhov vedie k harmonizécii urokov, k zvySovaniu alokacie
kapitalu a k finan¢nej stabilite. V kontexte vytvarania eurozony je tato otazka dolezita kvoli
optimalizécii efektivity transmisného mechanizmu menovej politiky. Vysledky analyzy
poukazali na fakt, ze efektivnost’ premietania sa nezlepsila, dokonca v niektorych kate-
goriach sa po zalozeni eurozony zhorsila. Vzhl'adom na to, Ze rastica finanéna integracia
a deregulacia neviedli k znizeniu pozorovanej stagnacie a heterogenity premietania medzi
krajinami, autori povazuju za nepravdepodobné, ze by d’alSie kroky v tomto smere mohli
viest’ k zvyseniu efektivity transmisného mechanizmu menove;j politiky.

Problematike transmisie zmien klucovych sadzieb Narodnej banky Slovenska
(NBS), neskor Eurdpskej centralnej banky (ECB), do klientskych urokovych sadzieb
z Gverov a vkladov na Slovensku je venovana iba mala pozornost’. Carsky a Trajlinkova
(2007) vyuzili ECM model na analyzu mesa¢nych tdajov v obdobi od roku 2000 do roku
2005 na overenie predpokladu, ze dlhodoba elasticita prenosu kI'i¢ovych sadzieb NBS
do priemernych sadzieb z Giverov a vkladov je jednotkova. Odhadnuta dlhodoba elasticita
naznacila relativne vyznamny vplyv kl'aicovej sadzby NBS na rokové sadzby z uverov
podnikom a na trokové sadzby z vkladov v sektore podnikov aj obyvatel'ov, nepotvrdila
vSak predpoklad jednotkovej elasticity. Pohl'ad na Strukturu celej problematiky vsak na-
znacil rastucu schopnost menovej politiky ovplyviioval realnu ekonomiku v danom
obdobi. Po vstupe Slovenska do eurozony bola problematika premietania medzi tirokovymi
mierami analyzovana v $tadii Beka (2014). Aplikovanim ECM modelu na mesacné udaje
o vyvoji urokovych sadzieb v rokoch 2004-2012 zistil, ze zmeny v trhovych trokovych
sadzbach sa relativne pruzne premietli do klientskych sadzieb. Banky na Slovensku

Politicka ekonomie, 2018, 66(4), 473-490, https://doi.org/10.18267/j.polek.1203




premietali zmeny v kl'iCovych sadzbach pomerne pruzne a s plnou intenzitou, pricom
v roku 2012 bolo premietanie najvyraznejsie zo vsetkych krajin eurozony, kde intenzita
poklesu klientskych sadzieb bola vyssia ako pokles kli¢ovej sadzby. To bolo podl'a Beka
(2014) ovplyvnené dostatkom lacnych zdrojov (vkladov), vysokou kapitdlovou primera-
nostou slovenského bankového sektora, rastom ekonomiky na Slovensku (v porovnani
s eurozonou, ktora sa nachadzala v recesii).

2. Pouzita metodologia a charakteristika analyzovanych adajov

Na zaklade spracovaného prehl'adu literatiry mozeme konstatovat’, ze vztah medzi vyvo-
jom sadzieb na medzibankovom a bankovom trhu je pomerne rozsiahlou témou, ktora
zahfna Siroké spektrum moznosti testovania. Pre i¢ely prispevku sme ako vychodisko
testovania zvolili nasledovné predpoklady vychadzajice zo $tadii uvedenych v prvej
kapitole:

e K prispésobovaniu bankovych sadzieb tym medzibankovym dochadza s urcitym
omeskanim, nie okamzite.

e Premietanie medzibankovych sadzieb do bankovych nie je v sledovanom obdobi
uplné.

e  Vyssie konecné premietanie dosahuju uroky na vklady s dlhsou dohodnutou splat-
nost'ou a na uvery s dlhSou zaciato¢nou dobou fixacie.

e  VyznamnejSie premietanie je v pripade Gverov.
Celkové vyssie premietnutie je v segmente nefinanénych spolo¢nosti.

Na testovanie uvedenych predpokladov sme zvolili jednorovnicovy model s korekénym
¢lenom. Samotné testovanie bolo vykonané v programoch R a EViews. Predmetom testo-
vania boli mesa¢né udaje o vyvoji sadzieb na medzibankovom a bankovom trhu v obdobi
od septembra 2004 do novembra 2016. Ulohu tirokovych sadzieb na slovenskom medzi-
bankovom trhu plnili do konca roku 2008 urokova miera BRIBOR (Bratislava interbank
offered rate) a SKONIA (Slovak overnight index average), nasledne od roku 2009 tato
ulohu plnia EURIBOR (Euro interbank offered rate) a EONIA (Euro overnight index aver-
age). Na analyzu dlhodobého premietania sme na zaklade prestudovanej literatury doplnili
subor udajov medzibankovych sadzieb o vynos dvojro¢nych, patro¢nych a desatrocnych
vladnych dlhopisov. Urokové miery na bankovom trhu reprezentuju uroky na vklady
auvery viazané na nové obchody. Opierajlic sa o prace aj inych autorov (Bistriceanu, 2009;
Belke a kol., 2013) sme sa tlito skupinu udajov rozhodli zvolit’ vzhI'adom na predpoklad, ze
zmena kli¢ovych sadzieb a nasledné prispdsobenie sa medzibankovych sadzieb, sa zvyca-
jne najprv premietne do trokov na nové vklady a uvery. Udaje o klientskych tirokovych
sadzbach na vkladové a tiverové produkty podliehaju klasifikacii uplatiiovanej NBS, podl'a
ktorej sa klienti klasifikuji do dvoch klIicovych segmentov, a to domacnosti a nefinancné
spoloénosti. Jednotlivé sadzby uplatiiované v obchodovani medzi komerénymi bankami
a klientmi st d’alej klasifikované v pripade vkladov podl'a dohodnutej splatnosti, alebo
vypovednej lehoty, a v pripade Giverov podl'a zaciato¢nej doby fixacie. Zoznam vsetkych
urokovych sadzieb, ktoré boli predmetom testovania, zachytava tabul’ka 1.
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Tabulka 1 | Prehlad analyzovanych urokovych sadzieb

Trh Nazov urokovej sadzby Skratka
EONIA, resp. do roku 2008 SKONIA EONIA
Urokové EURIBOR, resp. do roku 2008 BRIBOR s trojmesacnou splatnostou E_3M
Sadez . EURIBOR, resp. do roku 2008 BRIBOR so sestmesa¢nou splatnostou E_6M
na medzi-
bankovom | Vynosdvojro¢nych vliadnych dlhopisov B_2Y
trhu Vynos patro¢nych vladnych dlhopisov B_5Y
Vynos desatro¢nych vladnych dlhopisov B_10Y
Vklady domacnosti splatné na poziadanie d_poz
Vklady domacnosti s dohodnutou splatnostou do 1 roka d_spl_dolr
Urokové Vklady domacnosti s dohodnutou splatnostou nad 1 rok a do 2 rokov | d_spl_ 1az2r
sadzby Vklady domécnosti s dohodnutou splatnostou nad 2 roky d_spl_nad2r
na banko-
vom trhu Vklady domacnosti s vypovednou lehotou do 3 mesiacov d_vyp_do3m
- vklady Vklady domacnosti s vypovednou lehotou nad 3 mesiace d_vyp_nad3m
Vklady nefinan¢nych spoloc¢nosti splatné na poziadanie ns_poz
Vklady nefinan¢nych spolo¢nosti s dohodnutou splatnostou do 1 roka| ns_spl_dolr
Uvery pre domacnosti — pre¢erpanie bezného G¢tu d_prec
Spotrebitelské tvery pre domacnosti so zaciato¢nou dobou fixacie
d_s_dolr
do 1 roka
Spotrebitelské Uvery pre domacnosti so zaciato¢nou dobou fixacie
d_s_laz5r
od 1 roka do 5 rokov
Spotrebitelské Gvery pre domacnosti so zaciato¢nou dobou fixacie d s nadsr
nad 5 rokov -
Uvery na byvanie pre domécnosti so zagiato¢nou dobou fixacie d b doir
do 1 roka -
Uvery na byvanie pre domdcnosti so zatiato¢nou dobou fixacie
d_b_1laz5r
od 1 roka do 5 rokov
Urokové Uvery na byvanie pre domécnosti so za¢iato¢nou dobou fixacie d b 5az10r
sadzby od 5 rokov do 10 rokov -
na banko- -
vom trhu Uvery na byvanie pre domacnosti so zaciato¢nou dobou fixacie nad db
; k _b_nad10r
- Gvery 10 rokov
Ostatné Uvery pre domacnosti so zaciato¢nou dobou fixacie d
_o_Tlaz5r
od 1 do 5 rokov
Uvery pre nefinan¢né spolo¢nosti — precerpanie bezného G¢tu ns_prec

Uvery pre nefinanéné spolo¢nosti do 1 mil. EUR so zagiato¢nou
dobou fixdcie do 1 roka

ns_dolm_dolr

Uvery pre nefinanéné spolo¢nosti do 1 mil. EUR so zagiato¢nou
dobou fixéacie od 1 roka do 5 rokov

ns_dolm_1laz5r

Uvery pre nefinanéné spolo¢nosti do 1 mil. EUR so zaciato¢nou
dobou fixacie nad 5 rokov

ns_dolm_nad5r

Uvery pre nefinanéné spolo¢nosti nad 1 mil. EUR so za¢iato¢nou
dobou fixacie do 1 roka

ns_nadim_dolr

Zdroj: vlastné spracovanie
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Modelovanie je zamerané na analyzu funkéného vztahu vzdy prave dvoch sadzieb,
jednej bankovej a prislusnej medzibankovej s vyuZzitim linearnych regresnych modelov
po splneni podmienok stacionarity ¢asovych radov. Vyber bankovych a zodpovedajtcich
trhovych sadzieb do modelov je postaveny na analyze korelaénych vztahov v kombinacii
s vyberom na zéklade porovnatel'nej splatnosti, pricom, na zaklade prestudovane;j litera-
tary, za dominantny faktor rozhodovania bola zvolena porovnatelna splatnost. Dalsim
aspektom, ktory musi byt zohl'adneny pri konstrukcii modelu, je zahrnutie kratkodobého
aj dlhodobého vyvoja, a to aplikaciou kointegraénych modelov s korekénym ¢lenom.
V tomto pripade je vhodné vyuzit modely vektorovej autoregresie (VAR), ktoré zabez-
pecuju prepojenie jednotlivych skimanych radov ako zavislost’ od navzajom posunu-
tych hodnot, ¢im zabezpecia dokladnu previazanost analyzovanych radov. St $pecific-
kym pripadom viacrovnicového modelu, v ktorom kazda vysvetl'ovana premenna zavisi
od vlastnych oneskorenych hodndt a od oneskorenych hodnot vsetkych do modelu zahr-
nutych premennych. Na testovanie stacionarity sme pouzili rozsireny Dickeyov-Fullerov
test (ADF test), ktory zohl'adiluje moznost’ autokorelacie nahodnej chyby pridanim doda-
tocnych oneskorenych hodnot zavislej premennej. Ako vSak tvrdia Nkoro a Uko (2016),
stacionaritu nemozno potvrdit’ len na zdklade ADF testu, pretoze nema dostatocnu silu. Je
nevyhnutné vysledok overit, napr. testom stacionarity od Kwiatkowskeho a kol. (1992)
(KPSS test). V pripade, ze vysledky nepotvrdzuju rovnaky zaver, je na autorovi, ku kto-
rému vysledku sa prikloni, vzhl'adom na samotny predmet analyzy. Ak sa potvrdi nesta-
cionarita ¢asovych radov a trokové miery su rovnako integrované radu 1 alebo viac,
nie je mozné aplikovat’ klasické regresné metddy a je potrebné zaviest Statistické testy
kointegracie. Kointegracia predstavuje vztah dlhodobej rovnovahy a konkrétne testy
overuju konvergenciu k istej dlhodobej rovnovahe. Pri testovani kointegracie a neskor
aj pri testovani modelu, je dolezita informacia o ¢asovom oneskoreni. Samotna analyza
pritomnosti kointegraéného vzt'ahu je na dizku oneskorenia pomerne citliva. Vyber vhod-
ného casového oneskorenia realizujeme prostrednictvom Schwarzovho informaéného
kritéria (SIC). Na overenie modelu sme pouzili Standardné postupy testovania normality
rezidui, ich autokorelacie a heteroskedasticity. Testovali sme aj multikolinearinu, ktora
vykazovala priaznivé hodnoty inflacného faktora rozptylu (VIF) menej ako 3. Normalita
bola testovana Jarqueovym-Berovym testom normality (JB test), autokorelacia Breuscho-
vym-Godfreyovym vSeobecnym testom autokorelacie (LM test), a heteroskedasticita
Whiteovym testom. V pripade nepriaznivych vysledkov boli modely standardizované tzv.
Whiteovov (1980) korekciou. Takisto sme zahrnuli testovanie Statistickej vyznamnosti
modelu ako celku (F Statistika). Na testovanie pritomnosti kointegracného vztahu sme
pouzili Johansenovu (1988) metodiku postaveni na odhade VAR objektu, pricom sme
definovali linearny trend v kointegrac¢nej rovnici. V pripade, ze sa kointegracny vztah
potvrdil, bol pocet kointegrujtiicich vektorov uréeny na zaklade Statistiky stopy a Statis-
tiky maxima charakteristickych hodnot.

Zo samotnej podstaty prenosu rokovych mier a zodpovedajticeho urokového kanala
transmisného mechanizmu predpokladame, ze ide o kauzalitu od medzibankovych ku
klientskym urokovym mieram. VSeobecny jednorovnicovy model s korekénym ¢élenom,
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ktory pouzijeme na testovanie kone¢ného premictania, rychlosti prisposobenia, ako aj
okamzitého premietania mozeme zapisat’' v nasledovnom tvare:

! !
Ab,, =@, +y(b,,_ — pm,_)+alm, + ZﬁjAbi,tfj + ijAmH +é&, 1)
J=1 =l

kde: b, je bankova urokova miera [% p. a.], m je prislusnd medzibankova (trhova) tro-
kova miera [% p. a.], ¢ predstavuje okamih ¢asového radu, / predstavuje pocet ¢aso-
vych oneskoreni modelu (v mesiacoch), ¢, je konStanta, ktord zahfiia Specificky bankovy
efekt, ktory nie je zahrnuty vo vstupnych datach, ale mo6ze myt’ vplyv na stanovenie ceny
v banke, y predstavuje rychlost’ prispdsobenia, § predstavuje kone¢né premietanie, o je
okamzité premietanie, ¢; predstavuje koeficienty zmien bankovej tirokovej miery v pred-
chadzajucich obdobiach, ide o kratkodobé dynamiky navrhnuté tak, aby sa vyhlo chybam
v dosledku autokorelacie, p; predstavuje koeficienty zmien medzibankovej urokovej
miery v predchadzajtcich obdobiach, ide o kratkodobé dynamiky navrhnuté tak, aby sa
vyhlo chybam v dosledku autokorelacie, a ¢, predstavuje nahodnt zlozku.

Modelu (1) vyjadruje zavislost mesa¢nej zmeny bankovej urokovej miery v Case ¢
od jej zmien v predchadzajticich obdobiach podla zvoleného oneskorenia, od zmeny pri-
slusnej medzibankovej Grokovej miery v Case ¢ ako odrazu zmien v menovej politike,
od zmien medzibankovej Girokovej miery v predchadzajucich obdobiach a od korekéného
¢lena. Ten odraza rozsah, v ktorom sa bankova tirokova miera odklonila od svojej dlho-
dobej rovnovahy s medzibankovou v predchadzajicom obdobi (Andries a Billon, 2016).

Krlacové postudenie vysledkov modelu podl'a Holtona a Rodrigueza D" Acriho (2015)
zahfna analyzu troch koeficientov. Prvym je y, ktora predstavuje rychlost’ prispdsobenia
a hovori o tom, ako rychlo je banka schopna prisposobit’ Girokovu mieru v pripade, Ze
jej uroven nedosahuje rovnovazny vztah s medzibankovou urokovou mierou. V principe
ide o percento chyby, ktoré je v modeli upravené v nasledujicom obdobi. Toto ¢islo ma
byt negativne a Statisticky vyznamné, ak existuje vztah dlhodobej kauzality a zamietame
nulovl hypotézu o neexistencii dlhodobého vzt'ahu. Plati, Ze ¢im je toto ¢islo nizsie, tym
je prisposobenie rychlejsie. Daldim koeficientom je /3, ktora vyjadruje koneéné premie-
tanie. V pripade, ze premietanie je uplné a vSetky zmeny medzibankovej Grokovej miery
su prenesené do bankovej urokovej miery, je hodnota koeficientu rovna jednej. Tretim
vyznamnym koeficientom je a, ktora vyjadruje okamzité premietanie. Vyjadruje okam-
zitu reakciu bankovej urokovej miery na zmeny v medzibankovej irokovej miere v case ¢.

3. Empirické vysledky a diskusia

Pre analyzu vyvoja trokovej miery na bankovom a medzibankovom trhu je najprv
potrebné uviest’ zdkladné pravidla fungovania tychto trhov. Vo vSeobecnosti plati, Ze vyvoj
medzibankovych sadzieb je viazany na klic¢ové sadzby ur€ované centralnou bankou. Ta
pri ich ur¢ovani vychadza zo svojho primarneho ciel'a, ¢o je v pripade ECB udrziava-
nie cenovej stability. Ak sa centralna banka rozhodne zvysit' trokova mieru, naznacuje
snahu stlmit’ mozné infla¢né tlaky. Komeréné banky potom reagujii na pohyb sadzieb
na medzibankovom trhu, ¢o sa premietne najmé v arokovych aktivnych aj pasivnych
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obchodoch voci retailovym klientom a nefinanénym spolo¢nostiam. Zvysenie urokov
povedie zo strany klientov k zvySeniu nakladov na uvery, ¢o sa prejavi v zniZzenom
objeme poskytnutych tiverov v ekonomike. Domécnosti aj podniky znizia svoju spotrebu
a tym v konecnom dosledku dojde k znizeniu inflacie. Na druhej strane, ak centrdlna
banka znizi kI'icové sadzby, vytvara priestor pre ozivenie ekonomiky. Nizsie sadzby sa
premietnu do znizenia Grokovych nakladov klientov na very, o zvysi dopyt po uveroch
v ekonomike. Spotreba a investicie by mali nasledne rast’, ¢o by malo viest’ k zvySovaniu
ekonomického rastu (Janéik, 2010).

V case financnej krizy vSak Standardné nastroje menovej politiky nepostacovali
na dosiahnutie primarneho ciel'a. V snahe doplnit’ likviditu do systému, ECB zacala vyu-
zivat’ aj neStandardné nastroje. Okrem neobmedzeného mnozstva pridel'ovania prostried-
kov prostrednictvom tendrov, prediZila splatnost’ dlhodobejsich refinanénych operécii,
a znizila narok na kolateral, ktory bol akceptovany ako protihodnota pri refinanénych
operaciach, ¢im umoznila bankam refinancovat’ pohl'adavky, ktoré sa v dosledku krizy
stali tazko obchodovatelnymi. Tieto operacie viedli k neustalemu narastu nadmernej lik-
vidity v eurozéne, ako aj k zmenam vo vyvoji trokovych sadzieb na medzibankovom trhu.
Kym v pociatkoch vyuzivania nestandardnych néstrojov bola reakcia medzibankovych
sadzieb vyraznejsia, pri naslednych vyraznejsich objemoch dodania likvidity sa rozpétie
medzi trokovou mierou EONIA a irokovou mierou pre hlavné refinancné operacie ECB
stalo menej citlivej$im na vyvoj prebyto¢nej likvidity. Rovnaky trend mézeme vidiet aj
v pripade ostatnych medzibankovych trokovych sadzieb. Prave hodnoty medzibanko-
vych urokovych sadzieb predstavuju referenéné hodnoty pre urokové sadzby viacerych
bankovych produktov. Napriklad pri stanoveni urokovej sadzby z tveru je zohladno-
vana hodnota medzibankovej sadzby pre prislusné obdobie ako aj rizikova prirazka, ktora
zachytava riziko z financovania konkrétneho klienta a konkrétneho tiverového pripadu.
V case krizy vyska rizikovej prirazky vyrazne narastla, co mohlo viest’ k spomaleniu
a neuplnosti prenosu poklesu medzibankovych sadzieb do klientskych urokovych sadzieb
pre uverové produkty najma nefinan¢nych spolo¢nosti.

Vyvoj trokovych sadzieb ECB a medzibankovych sadzieb ovplyviiuje aj vysku klient-
skych sadzieb na vkladové produkty. Vyska vynosov z medzibankovych obchodov by sa
mala premietnut’ aj do vynosov klientov, ktoré predstavuju odmenu pre klienta za vzdanie
sa moznosti disponovat’ finan¢nymi prostriedkami na uré¢ité casové obdobie. V pripade, ze
by takyto vynos nebol adekvatny, urokové sadzby na vklady by boli v porovnani s tiroko-
vymi vynosmi inych porovnatelnych aktiv nizsie, ¢o by mohlo sposobit’, ze klienti by hl'a-
dali alternativnu formu investovania prostriedkov na inych trhoch, ¢im by komeréné banky
prisli o zna¢nu Cast’ svojich zdrojov. V porovnani s alternativami investiciami na financnom
trhu, akymi st napr. bankové dlhopisy, hypotekarne zalozné listy, alebo iné kolaterizované
alebo nekolaterizované tro¢ite'né cenné papiere, vsak investicia do vkladovych produktov
bank prindsa vyhodu v podobe ochrany vkladov (Fond ochrany vkladov). Vyska vytvara-
nych odvodov do tohto fondu vsak do uréitej miery mdze ovplyviiovat’ proces premietania
medzibankovych urokovych sadzieb do klientskych sadzieb na vkladové produkty, pricom
rastiica hodnota odvodu mdze proces premictania spomalit’.

Politicka ekonomie, 2018, 66(4), 473-490, https://doi.org/10.18267/j.polek.1203




Tabulka 2 | Kointegraény test a overenie spravnosti modelu

Premenna dt:l?:\?é ';(r,:;::le); F Statistika JB test LM test W?;tsetov
miera test
Vklady na Slovensku
p P P p P
d_vyp_do3m E_3M 0,000%** 0,000%*** 0,000%** 0,300 0,947
d_spl_nad2r B_10Y 0,022** 0,000%** 0,000%** 0,646 0,192
ns_spl_dolr EONIA 0,024** 0,000%*** 0,000%** 0,201 0,025%*
d_spl_do1lr EONIA 0,044%* 0,000%*** 0,002*** 0,411 0,325
ns_poz EONIA 0,067* 0,000%** 0,000%** 0,930 0,092*
d_spl_1az2r B_2Y 0,072* 0,000%*** 0,000%*** 0,189 0,022**
d_vyp_nad3m E_3M 0,153 Pre dané urokové miery neexistuje kointegrac¢ny vztah.
d_poz EONIA 0,329 Pre dané urokové miery neexistuje kointegracny vztah.
Uvery na Slovensku
P P P P p
ns_prec EONIA 0,000%** 0,000%*** 0,000%** 0,129 0,000%***
ns_nadim_doilr | E_3M 0,007*** 0,000%*** 0,051 0,071* 0,984
d_b_1az5r B_2Y 0,012** 0,002%** 0,000%** 0,815 0,036**
ns_dolm_nad5r | B_5Y 0,013** 0,000%*** 0,000%** 0,860 0,084*
d_b_nad10r B_10Y 0,028** 0,000%** 0,000%** 0,480 0,553
d_b_5az 10r B_10Y 0,030%* 0,0071%*** 0,000%** 0,292 0,145
d_prec EONIA 0,058* 0,000%*** 0,000%** 0,220 0,119
d_s_1az5r B_5Y 0,065* 0,000%** 0,000%** 0,414 0,960
ns_doim_dolr E_3M 0,066* 0,000%*** 0,000%** 0,163 0,051*
ns_dolm_1az5r B_2Y 0,144 Pre dané urokové miery neexistuje kointegracny vztah.
d_o_1laz5r B_2Y 0,266 Pre dané urokové miery neexistuje kointegracny vztah.
d_b_doir EONIA 0,396 Pre dané urokové miery neexistuje kointegracny vztah.
d_s_nad5r B_5Y 0,766 Pre dané urokové miery neexistuje kointegracny vztah.
d_s_doir E_6M 0,848 Pre dané urokové miery neexistuje kointegracny vztah.

Pozndmka: Kéd vyznamnosti (¥) 0,1 (**) 0,05 (¥**) 0,01. Pouzité skratky urokovych sadzieb vid tabulka 1.
Zdroj: vlastné spracovanie
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Vzhl'adom na uvedené skuto¢nosti sme sa rozhodli skimat’ problematikou premie-
tania medzibankovych trokovych sadzieb do klientskych sadzieb pontikanych bankami
v podmienkach Slovenskej republiky v obdobi 2004-2016. V prvom kroku bolo potrebné
testovat’ stacionaritu Casovych radov na urovni povodnych tidajov, ako aj na trovni
prvych diferencii s vyuzitim ADF testu, ako aj KPSS testu. Casové rady, ktoré vyka-
zali nestacionaritu na Grovni dajov a na Grovni prvych diferencii vysledky potvrdili, ze
povodné Casové rady st integrované radu 1, boli predmetom d’alSieho testovania. Pris-
lusné oneskorenia boli zvolené na zaklade SIC. Vysledky testu kointegracie ako aj overe-
nie spravnosti jednotlivych modelov zobrazuje tabul’ka 2.

Tabulka 3 | Vysledky ECM

Okamzité | Konecné Rychlost Kori Pocet Koef.
Premenna prem.ie- pren!ie- prispt"?so- ol;,'g' kli :ré. onesk’o- efe.kt. pre-
tanie tanie benia reni mietania
Vklady na Slovensku
d_vyp_do3m 0,152%** 0,205%** —0,081* 0,270 | 0,872 2 -0,017
d_spl_nad2r -0,224 0,351%** —0,284*** | 0,216 | 0,556 2 -0,100
ns_spl_dolr 0,448%*** 0,907%*** -0,326*** | 0,676 | 0,988 4 -0,296
d_spl_do1r 0,295%** 0,386*** -0,173*** | 0,296 | 0,837 3 -0,067
ns_poz 0,285%** 0,282*** -0,551*** | 0,616 | 0,955 6 -0,155
d_spl_1az2r 0,083* 0,447*** —0,150%** 0,114 | 0,771 1 —-0,067
Uvery na Slovensku

ns_prec 0,333%** 0,857*** —0,235*** | 0,501 0,983 1 -0,201
ns_nadim_dolr 1,234%** 0,685*** —0,468*** | 0,457 0,959 3 -0,321
d_b_1laz5r 0,048* 0,796*** —0,090*** | 0,087 | 0,925 1 -0,072
ns_dolm_ nad5r 0,091 0,710%** —-0,429*** | 0,389 | 0,878 3 -0,305
d_b_nad10r -0,044 1,285%** -0,111%** 0,209 0,793 2 -0,143
d_b_5az10r 0,102 0,914*** -0,183*** | 0,095 | 0,780 1 -0,167
d_prec 0,127%*** 0,331** —0,045*** | 0,248 | —0,22 3 -0,015
d_s_laz5r 0,318* 0,649%*** -0,218*** | 0,109 | 0,775 1 -0,141
ns_doim_dolr 0,824*** 0,538*** —0,234*** | 0,348 | 0,942 2 -0,126

Pozndmka: Kéd vyznamnosti (¥) 0,1 (¥*) 0,05 (***) 0,01. Pouzité skratky urokovych sadzieb vid'tabulka 1.
Zdroj: vlastné spracovanie
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Nulovu hypotézu o nepritomnosti kointegracného vztahu sme pre Slovensko neza-
mietli v siedmich pripadoch, z ktorych dva boli v oblasti vkladov a pét’ v oblasti Giverov.
Na zéklade overenia spravnosti jednotlivych modelov mozeme vidiet, ze vSetky modely
boli Statisticky vyznamné. V pripade problému autokorelacie alebo heteroskedasticity
rezidui sme vykonali korekciu uvedentl v metodologii. T4 odstranila chyby a prisposobila
Statistickil vyznamnost’ koeficientov. Takto postavené modely vyhovovali podmienkam
ekonometrického modelovania. Vo vsetkych potvrdenych pripadoch kointegracie bol
identifikovany prave jeden kointegrujtci vektor, o znamena prave jeden kointegraény
vztah, v smere od medzibankovej k bankovej Grokovej miere. Nasledne sme pristapili
k modelovaniu prostrednictvom ECM. Spolu bolo testovanych 15 rovnic pre posudenie
vzt'ahu medzi bankovou a medzibankovou sadzbou na Slovensku. Bol vyuzity vyssie
definovany model (1), pricom vstupné udaje boli zvolené na zaklade kategorizacie pou-
zivanej NBS. Vysledky modelov a hodnoty zakladnych koeficientov $pecifikovanych
vyssie su uvedené v tabul’ke 3.

Na zéklade vypocitanych hodnét mézeme zhodnotit’ vztah medzi bankovymi a med-
zibankovymi sadzbami, pricom analyza je prioritne zamerana na kone¢né premietanie,
rychlost’ prispdsobenia (analyzovana ako absolitna hodnota vypocitaného koeficientu)
a okamzitého premietania.

Vklady doméacnosti na poziadanie su v stcasnosti najcastejSie vyuzivanim vklado-
vym produktom doméacnosti (v roku 2016 dosahoval podiel vkladov splatnych na pozia-
danie na celkovych vkladoch hodnotu 56 %), ktory je uroceny vel'mi nizkymi trokovymi
sadzbami meniacimi sa iba sporadicky. Pocas sledovaného obdobia doslo k poklesu tejto
urokovej miery z 0,76 % na 0,12 % p.a., zatial’ ¢o medzibankova urokova miera EONIA
poklesla z 2,1 % na —0,35 % p.a. Mdzeme vidiet, Ze ani nizka Groven Grokovych sadzieb
neodradila domacnosti od drzby prostriedkov na beznych Gétoch, o banky vyuzili v svoj
prospech a nezvysovali Grokové sadzby na ticto produkty ani v ¢ase, kedy sa medziban-
kova trokové miera pohybovala na vyssich urovniach, ¢im minimalizovali vysku uroko-
vych nakladov. To mohlo viest’ k tomu, Ze v pripade tejto urokovej sadzby sa ndm nepo-
darilo odhalit’ existenciu kointegracného vztahu. V pripade vkladov domacnosti s dlhsou
splatnost'ou uz vidime potvrdenie kointegracie. Pri analyze premietania medzibankovych
do bankovych urokov na vklady mézeme konstatovat, ze k prisposobeniu dochadza
s omeskanim. Segment domacnosti vykazuje pomerne nizke hodnoty kone¢ného premie-
tania, kde vSetky hodnoty koeficientu £ su nizsie ako 0,5. Toto nizke premietanie moze
byt sposobené skutocne vysokou volatilitou urokovej miery, ako aj nizkou troviiou kon-
kurencie z hl'adiska produktov v uvedenom segmente. Rovnako mohlo byt’ v poslednych
rokoch (od roku 2013) ovplyvnené pravidelnym medziroénym poklesom dlhodobych
vkladov, ¢o mdze naznaCovat’ zvysSovanie sklonu k spotrebe. V obdobi nizkych troko-
vych sadzieb na dlhodobych vkladovych produktoch klienti bank preferovali iné formy
investicii vol'nych finanénych prostriedkov, napr. aj do spotrebnych statkov, ¢o sa pre-
javilo v raste vkladov nefinanénych spolo¢nosti, najmé na uctoch splatnych na poziada-
nie kde podniky ukladali svoju prebytocnu likviditu. Segment nefinancnych spolo¢nosti
dosahuje maximalne premietanie pri irokovej miere na vklady s dohodnutou splatnostou
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do jedného roka, az 0,907, ¢o sa v porovnani s ostatnymi kategdriami vkladov ako jediné
priblizuje k hodnote jedna. Koeficienty okamzitého premietania st vyssie ako pri domac-
nostiach, ¢o naznacuje, ze stanovovanie urokovych sadzieb na vklady nefinan¢nych spo-
lo¢nosti je viac ovplyvnené dianim na medzibankovom trhu. Rychlost’ prispdsobenia je
vyssia v dlhSom obdobi v pripade domacnosti, ale v pripade nefinan¢nych spolo¢nosti
dosahuje aj pri kratkodobejsich sadzbach pomerne vysoku rychlost’, a to az 0,551 v pri-
pade vkladov splatnych na poziadanie. Odhadnuté okamzité premietanie dosahuje vyssie
a Statisticky vyznamnejSie hodnoty pri kratkodobych trokoch. Dosahuje hodnoty 0,295
pre vklady domacnosti s dohodnutou splatnostou do jedného roka, hodnotu 0,285 pre
vklady nefinan¢nych spolo¢nosti splatné na poziadanie a 0,448 pre vklady nefinanénych
spolo¢nosti s dohodnutou splatnost’ou do jedného roka.

Bankové sadzby na tvery sa prisposobovali medzibankovym s omeskanim. Az
v piatich pripadoch nebol preukdzany kointegracny vzt'ah. V segmente domacnosti bolo
celkové premietanic pomerne vysoké, v intervale od 0,331 do 1,285. V pripade Gverov
na byvanie so zac¢iato¢nou dobou fixacie viac ako desat’ rokov doslo k uplnému prenosu,
pricom koeficient dosiahol 1,285. Bol to jediny namerany pripad uplného premietnutia
v sledovanom obdobi. M6zeme konstatovat’, Ze prenos zmien medzibankovych uroko-
vych sadzieb do klientskych sadzieb na tivery na byvanie je najefektivnejsi, teda najvys-
Sie percento celkovej zmeny sa prejavi vo finalnej trokovej sadzbe stanovenej klientovi.
To mohlo byt ovplyvnené samotnou povahou vyvoja na trhu s ivermi na byvanie, kto-
rych objem sa v sledovanom obdobi zvysil viac ako Stvorndsobne. Vysoky dopyt zo strany
domacnosti po tomto type tiverového produktu nutil banky v silnom konkurené¢nom pro-
premietnutie bolo zaznamenané v pripade precerpania bezného uctu domacnosti, ¢o moze
byt ovplyvnené pomerne nizkou mierou vyuzivania tohto uverového produktu zo strany
domacnosti (napr. v roku 2016 predstavovalo precerpanie bezného uctu iba 1,7% z cel-
kového objemu uverov poskytnutych v segmente domacnosti). V segmente nefinanénych
spolocnosti k iplnému prenosu nedoslo. Pomerne vysoké hodnoty vSak dosahovali krat-
kodobé sadzby, najvyssiu hodnotu dosiahlo precerpanie bezného U¢tu na urovni 0,857.
Rychlost’ prispdsobenia je vo vSetkych kategoriach vyssia v pripade segmentu nefinanc-
nych spolo¢nosti, kde sa pohybuje v rozpiti od 0,234 pre uvery do jedného miliona EUR
so zaciatocnou dobou fixacie do jedného roka az po 0,468 pre uvery nad jeden milion
EUR so zac¢iato¢nou dobou fixacie do jedného roka. Vyssie hodnoty koeficientov nazna-
¢uju snahu bank o rychle prispésobenie trokovych sadzieb, nakol’ko tato skupina klien-
tov je schopna hl'adat’ zdroje financovania aj v inych formach, ako st tradi¢né bankové
uvery v pripade, Ze by podmienky financovania neboli pre nich vyhodné. Analyza koefi-
cientu okamzitého premietania ukdzala vy$sie a vyznamnejSie hodnoty pri kratkodobych
sadzbach. V segmente nefinanénych spolo¢nosti to bolo 0,333 pre precerpanie bezného
uctu, 0,824 pre uvery do jedného miliéna EUR so zac¢iato¢nou dobou fixacie do jedného
roka, a 1,234 pre tvery nad jeden milion EUR so zaciato¢nou dobou fixacie do jedného
roka. Posledna uvedena hodnota znamena, ze vSetky zmeny medzibankovej sadzby sa
okamzite premietnu do zmien bankovej v tom istom obdobi. Pre dant kategoriu tverov
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je to vysvetliteIné tym, Ze ide o pomerne nizky objem takychto poskytovanych tverov,
takZe banka vie flexibilne reagovat’ na zmeny v medzibankovej sadzby.

Pri porovnavani rychlosti prispdsobenia medzi jednotlivymi kategériami je eSte
nevyhnutné zohl'adnit’ ekvilibrium, ktorému sa tirokova miera prispdsobuje. To znamena,
ze je podstatny rozdiel medzi tym, ked’ sa bankova sadzba prispdsobuje rychlejsie k hod-
note, ktora je nizsia ako Uplné premietanie, alebo sa prispdsobuje pomalsie k takmer
uplnému prenosu. Je naroéné povedat’, ktord z uvedenych moznosti je ziaduca. Pre kom-
plexnejsiu analyzu je v8ak vhodné spojit’ tieto dva atributy ich vzajomnym vynasobenim
a vytvorit’ tzv. koeficient efektivnosti premietania navrhnuty Kok Sorensenom a Werne-
rom (2006). Hodnoty koeficientu efektivnosti premietania vidime v tabulke 3. Cim je
¢islo nizsie, tym je mozné povazovat’ prenos za efektivnejsi. M6zeme teda konstatovat’, ze
na Slovensku bolo premietanie efektivnejsie pre uvery v porovnani s vkladmi. Priemerny
koeficient efektivnosti bol —0,117 pre vklady a —0,166 pre Gvery. Najvyssia efektivnost’
prenosu bola zaznamenana pre uvery nefinanénych spolo¢nosti nad jeden milion EUR so
miera precerpania bezného t¢tu domacnosti. Vidime teda, ze efektivnost’ premietania je
vyssia v segmente nefinan¢nych spolo¢nosti a to v pripade Gverov, ako aj vkladov.

Zaver

Zmeny v menovej politike, ku ktorym patria aj zmeny kl'acovej sadzby, st cielené bud’
na zmeny v sadzbach penazného trhu, alebo na zmeny dlhodobych sadzieb a vynosovej
krivky. Vo vSeobecnosti mozno konstatovat’, ze v politike ECB prevlada dlhodoby efekt.
Zmeny klacovych sadzieb sa v konecnom ddsledku maji vyraznejsie prejavit’ v dlho-
dobych trokoch. Ciel'om tohto prispevku bolo zhodnotit' vztah medzi medzibankovymi
a klientskymi urokovymi mierami, a tak posudit’ efektivnost’ a stabilitu irokového kanala
transmisného mechanizmu. Pri analyze sme nebrali do ivahy mozny spitny vplyv eko-
nomiky na proces premietania, ani vplyv d’al$ich determinantov, ktoré by mohli ovplyvnit
dynamiku prispdsobovania sa klientskych urokovych sadzieb.

Na zaklade prestudovanej literatiry sme stanovili predpoklady vzdjomného vzt'ahu
vyvoja sadzieb na bankovom a medzibankovom trhu. Predpoklady boli overované na uda-
joch za obdobie od septembra 2004 do novembra 2016. Testovanie ukazalo, ze v 68 %
zostavenych modelov doslo k premietaniu. Vo vSeobecnosti mdzeme konStatovat’, Ze
nastolené predpoklady sa takmer vo vsetkych pripadoch podarilo overit’, pricom sa zho-
duju so zavermi ostatnych autorov. Overili sme teda, ze zavery, ktoré uvadzaji vybrani
autori, aj napriek réznym casovym usekom, réznym typom modelov a roznym typom
udajov, sa z hladiska nastolenych predpokladov vo vsetkych pripadoch zhoduju. Z toho
dedukujeme, ze v sledovanej oblasti prenosu medzibankovych do bankovych sadzieb
existuju isté vSeobecné vychodiska, na zaklade ktorych samotny trokovy kanal transmis-
ného mechanizmu funguje.

Prispdsobovanie bankovych trokov medzibankovym s urcitym omeskanim bolo
overené¢ vo vsetkych testovanych modeloch. To znamenda, ze miera okamzitého pre-
nosu je pomerne nizka a zmeny v urokovej politike medzibankového trhu sa odrazia iba
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nepatrne, alebo sa neodrazia, v bankovych v tom istom mesiaci. V praxi sa tato sku-
tocnost’ spaja s konkurensiechopnost'ou na trhu zédkaznika. Podl'a Kota (2004) plati, ze
¢im je trh menej konkurencieschopny, tym pomalSie budu reagovat’ Groky na zmeny
na medzibankovom trhu. Dalim dévodom pomalej reakcie je nepruznost’ dopytu. Nasa
analyza poukazala na nizku mieru okamzitého prenosu, preto na skratenie ¢asu omes-
kania by regula¢né organy mali zvolit’ vhodné formy podpory konkurencie v bankovom
sektore.

Neuplnost’ premietania v sledovanom obdobi mozeme spojit’ s dlh§im obdobim
krizy, ktora ho sprevadzala, a jej dosledkami. Ako tvrdia vo svojich zaveroch Arac
a Yalta (2015), koeficienty kone¢ného premietania v pripade skumania obdobia krizy
moézu dosiahnut’ aj zaporné hodnoty. Preto sa tito skutocnost’ mohla vyznamne prejavit
pri hodnoteni celkového kone&ného premietania, a tak zniZit’ koeficienty. Prave dizka sle-
dovaného obdobia vSak ukazala, ze premietanie je vyrazne zavislé od fazy cyklu, v ktorej
sa urokova miera nachadza. Preto je nevyhnutné vyuzivat Grokovy kanal transmisného
mechanizmu s ohl'adom na toto nastavenie. Odhadnuta netiplnost’ prenosu d’alej znamena,
ze na dosiahnutie zvySenia, resp. znizenia bankovej sadzby na zelanu troven, musi dojst’
k zvyseniu, resp. znizeniu medzibankovej sadzby, ceteris paribus, vyraznejsie. Vzhl'adom
na zvolent dizku obdobia viak mozno konstatovat’, Ze pritomnost’ krizy ako stéasti cyklu
nevyvolala pri dlhodobejsich urokoch vyrazné znizenie koeficientov premietania oproti
dlhodobej rovnovahe. Znamena to, ze z dlhodobého hl'adiska hodnotime urokovy kanal
transmisného mechanizmu ako stabilny, pretoze vyrazny $ok v podobe krizy nevyvolal
uplné narucenie procesu premietania medzibankovych sadzieb do bankovych.

Neuplnost’ a oneskorenie procesu premietania je mozné spojit’ s faktom, ze pravi-
delné a okamzité prispdsobovanie mézu banky povazovat’ za nevyhodné a malo ziskové.
Vzhl'adom na nizku elasticitu dopytu, je pre banku vyhodnejsie udrziavat’ zvolent cenovu
politiku pre svoje produkty isty ¢as a postupne ju prispdsobovat’ zmenam na medziban-
kovom trhu. Problémom mézu byt aj naklady, ktoré banke dodatocne vznikajl, najma
v pripade castych a nevyznamnych zmien na medzibankovom trhu.

Predpoklad o vy$Som premietani na Gvery sa nam v stlade s ostatnymi Studiami
podarilo overit. Ako uvadzaju mnohé §tadie, uroky na uvery sa zvyknu prisposobovat
vyraznejSie poklesu trhovych sadzieb, zatial’ ¢o Groky na vklady zvyknt reagovat pomal-
Sie na rast na medzibankovom trhu. Podstatou takéhoto mechanizmu je opit’ elasticita
dopytu a stupen hospodarskej sut'aze. Slovensko vykazuje v poslednych rokoch vysoky
dopyt po tveroch, hlavne hypotekarnych, o ¢om hovori aj samotny fakt, ze prave katego-
ria urokov na tivery domdacnosti na byvanie so zaciato¢nou dobou fixacie viac ako desat’
rokov vykazala v testovani, ako jedina, uplné premietanie.

Zistené vysledky predstavuji obraz o nastaveni urokového kanala transmisného
mechanizmu. Mo6zu sluzit’ ako vychodisko pre analyzu optimalneho nastavenia menove;j
politiky. Pri pohl'ade na proces prenosu v dlhodobom horizonte je vhodné zamysliet’ sa
aj nad nastavenim ramca urokov dlhodobych kontraktov. Tento rdmec by mal odrazat’
proces prenosu zmien trhovych sadzieb a zohladnovat’ reakciu takéhoto prenosu na Soky
v ekonomike. Na zaklade nasich zaverov mozno konStatovat’, ze proces premietania je
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pomerne stabilny, ¢o znamena, ze je vhodné v pripade dlhodobych kontraktov vychadzat
z toho, ze premietanie nebude v priebehu kontraktu Gplné.

Vysledky analyzy mozu byt dolezité aj pre domacnosti, ako aj pre nefinan¢né spo-
lo¢nosti z hl'adiska o¢akavaného vyvoja bankovych sadzieb. Pri zmene kl'aCovej sadzby
ECB a naslednej zmene urokov na medzibankovom trhu vedia tieto segmenty prispdso-
bit’ svoje spravanie vzhl'adom na okamzitu a kone¢nt zmenu, ktort mézu v suvislosti
s krokmi ECB ocakavat’. Vyraznej$ie je vSak premietanie predmetom zaujmu firiem, pre-
toZe nastavenie urokov na Gvery ovplyvni ich hrani¢né naklady.

Ako zaujimavé podnety pre dalsi vyskum sa javi testovanie stupnia heterogenity
pri skimani problematiky premietania v rdmci krajin eurozény, skimanie optimalne;j
miery oneskorenia, kvantifikacie vplyvu faktorov ovplyviujucich dynamiku transmisie,
ako aj analyza vplyvu pozitivneho a negativneho Soku na proces premietania. KIi¢ovym
aspektom uplnosti testovania pre budicnost’ je vSak zameranie pozornosti na analyzu
dodatoénych faktorov ovplyviujucich kvalitu proces prenosu medzibankovych sadzieb
do klientskych sadzieb pontikanych bankami na vkladové a iverové produkty.
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