1 Urokovy vynos banky je trokovy
vydavok podnikov, resp. obyvatel-
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stva, urokovy naklad banky je
urokovy prijem podnikov, resp.
obyvatelstva.

Graf 1 Vyvoj urokovych nakladov, implicitnej drokovej sadzby
a urokovej sadzby zo stavu vkladov v sektore podnikov
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Analyza vplyvu menovej politiky
na urokové prijmy a vydavky
podnikov a obyvatelstva

Menova politika prostrednictvom svojej troko-
vej zlozZky (realnej urokovej miery) ovplyvriuje roz-
hodovanie ekonomickych subjektov, pokial ide
0 Uspory, spotrebu a investicie. Zmena oficialnej
urokovej sadzby centrdlnej banky v pripade, ze
sa pomerne rychlo prenesie do klientskych uro-
kovych sadzieb, méze mat vplyv priamo aj na
finan¢nu poziciu ekonomickych subjektov. Pri zvy-
eni Urokovych sadzieb vzrastu ekonomickym sub-
jektom vydavky spojené s platbou urokov za
Uvery, stcasne sa zvysia ich urokové prijmy z vkla-
dov. ZniZenie urokovych mier ma opacny efekt.
Takymto sp6sobom mdze menova politika v zavis-
losti od toho, ¢i v ekonomike prevazuje fixné alebo
pohyblivé Urocenie, relativne v kratkom case
ovplyvnit prijmy, resp. vydavky ekonomickych sub-
jektov. Dal3f text je preto zamerany na analyzu
tejto problematiky v slovenskej ekonomike. Cie-
lom je posudit dopad zmien nominalnych
sadzieb na nominalne urokové prijmy a vydavky
podnikov a obyvatelstva, resp. na priemernu sta-
vovu Urokovd mieru, ktord je jednym z determi-
nantov vysky tychto prijmov a vydavkov. Text ana-
lyzuje Udaje za Urokové naklady a vynosy bank,
ktoré z pohladu ekonomickych subjektov pred-
stavuju urokové prijmy a urokové vydavky'. Ana-
lyza zahfna obdobie do roku 2005.

DATA — PROBLEMY A IMPLIKACIE

Udaje za urokové néklady a vynosy maju cha-
rakter tokovej veli¢iny. Pre lepSiu porovnatelnost
so stavovymi veli¢cinami (napr. s objemom Uve-
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rov, vkladov) boli tieto Udaje pre potreby dalsie-
ho spracovania anualizované.

Objem drokovych nakladov, resp. vynosov, je
vo vieobecnosti funkciou jednak relevantnej Uro-
kovej sadzby a jednak objemu vkladov, resp. Uve-
rov. Pri analyze vplyvu urokovej sadzby na uro-
kové naklady a vynosy je potrebné tieto Udaje pri-
sposobit tak, aby bol eliminovany mozny vplyv
objemu. Vhodnym spésobom je na zaklade obje-
mu urokovych nakladov, resp. vynosov, a kores-
pondujuceho objemu vkladov a uUverov vypoci-
tat tzv. implicitni Urokovud sadzbu. Takato
sadzba by mala teoreticky korespondovat s vyka-
zovanou priemernou Urokovou mierou z Uverov
a vkladov. Porovnanie implicitnych drokovych
sadzieb so skutoc¢ne vykazovanymi v podstate
potvrdilo zhodu.

Z uvedenych grafov je zrejmé, Ze implicitna tro-
kova miera je v porovnani s vykazovanou uroko-
vou mierou najma v rokoch 1995 — 2000 (pre-
dovsetkym pri vkladoch podnikov a Uveroch oby-
vatelstva) volatilnejsia, ¢o je zrejme dané sezdn-
nostou pri vykazovani Urokovych nakladov,
resp. vynosov, ako aj skuto¢nostou, Ze vykazo-
vana priemerna Urokova sadzba je uz z podsta-
ty svojej definicie ¢asovy rad, v ktorom je volati-
lita eliminovand. Pre potreby dal3ej analyzy je tak
vhodné pouzivat namiesto implicitnych sadzieb
priemerné urokové sadzby z uverov a vkladov.

Z hladiska vplyvu vyvoja objemu vkladov, resp.
Uverov na urokové naklady, resp. vynosy je pre-
dovdetkym pri Gveroch obyvatelstvu zrejmé, ze

Graf 2 Vlyvoj urokovych nakladov, implicitnej urokovej sadzby
a urokovej sadzby zo stavu vkladov v sektore obyvatelstva
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Graf 3 Vyvoj urokovych vynosov, implicitnej drokovej sadzby
a urokovej sadzby zo stavu uverov v sektore podnikov
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Graf 4 Vyvoj urokovych vynosov, implicitnej drokovej sadzby
a urokovej sadzby zo stavu uverov v sektore obyvatelstva
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Graf 5 Vyvoj uverov podnikom a obyvatelstvu
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Graf 6 Vyvoj vkladov podnikov a obyvatelstva
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urokova miera nebola tym faktorom, ktory stal
za rastom urokovych vynosov v poslednych
rokoch. Ten bol pri stagndcii Urokovej sadzby
urcovany rastom objemu Uverov.

Na rozdiel od Uverov obyvatelstvu objem Uve-
rov podnikom neovplyviioval vo vyraznejse;
miere vyvoj Urokovych vynosov. S vynimkou roku
2000 a ¢iastoc¢ne roku 2001, ked doslo k vyraz-
nému znizeniu objemu Uverov v dosledku
reStrukturalizacie Gverového portfolia, bol vyvoj

Graf 7 Vyvoj urokovej sadzby zo stavu uverov podnikom

a hlavnej urokovej sadzby NBS
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urokovych vynosov ovplyvriovany predovsetkym
Urokovou sadzbou.

Podobne aj pri vkladoch bol objem urokovych
nakladov ur¢ovany predovsetkym urokovou mie-
rou pri postupne rastiicom objeme vkladov. Tak
pri podnikoch, ako aj obyvatelstve je zrejma reak-
cia urokovych nakladov na zvySenie sadzieb
v rokoch 1997 — 1999. Nasledne sa spolu s pokle-
som Urokovych sadzieb objem trokovych nakla-
dov znizoval. V pripade vkladov obyvatelstva pri-

a hlavnej urokovej sadzby NBS
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Graf 9 Vyvoj urokovej sadzby zo stavu vkladov podnikov
a hlavnej drokovej sadzby NBS
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Graf 10 Viyvoj urokovej sadzby zo stavu vkladov obyvatelstva
a hlavnej urokovej sadzby NBS
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spel od roku 2003 k tomuto vyvoju aj postupny
pokles ich objemu. Naopak podnikové vklady
zaznamenavali relativne dynamicky rast.

Z predchddzajucej grafickej prezentacie vyply-
va, Ze urokové vynosy, resp. naklady boli
s vynimkou Uverov obyvatelstvu v rozhodujucej
miere determinované Urokovymi sadzbami. Vplyv
menovej politiky na objem urokovych nakladov,
resp. vynosov teda suvisi so schopnostou central-
nej banky ovplyvnit vyvoj priemernej Urokovej
miery zo stavu vkladov a Uverov. Grafy 7 az 10
dokumentuju pomerne citlivd reakciu priemer-
nych klientskych sadzieb na zmenu oficidlnej
sadzby NBS (s vynimkou Uverov obyvatelstvu).

KVANTIFIKACIA PRENOSU ZMIEN
KruC€ovYcH sADziEB NBS po
PRIEMERNYCH UROKOVYCH SADZIEB
Z UVEROV A VKLADOV

Na potvrdenie uvedenej grafickej interpretacie
sme vyuzili ekonometrickd metédu ECM — error
correction model na obdobi 2000 — 2005. Teo-
retickym predpokladom, ktory by mal ekonome-
tricky odhad potvrdit, je skuto¢nost, Ze dlhodo-
b3 elasticita prenosu kluc¢ovych sadzieb NBS do
priemernych sadzieb z Uverov a vkladov by mala
byt jednotkova. Sucasne by mal model vysvetlo-
vat skutocnost, Ze sadzby z Uverov sa pohybuju
nad Urovriou zakladnej sadzby NBS, resp. sadzby
z vkladov pod touto Urovnou. Pre zjednoduse-
nie predpokladdme, Ze tento Grokovy diferencidl

o
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S

je v Case rovnaky, teda za predpokladu jednot-
kovej dlhodobej elasticity by ho mala vysvetlo-
vat odhadnutd konstanta.

Odhadnuté dlhodobé elasticity naznacuju
relativne vyznamny vplyv klucovej sadzby NBS na
urokové sadzby zo stavu Uverov podnikom a na
urokové sadzby zo stavov vkladov v sektore pod-
nikov aj obyvatelstva. Teoreticky predpoklad jed-
notkovej dlhodobej elasticity sa viak nepotvrdil
(vo v3etkych pripadoch bola hypotéza o jednot-
kovej dlhodobej elasticite zamietnutd). Vypove-
dacia schopnost odhadnutych parametrov méze
byt sucasne skreslend skuto¢nostou, ze kltucové
urokové sadzby boli v priebehu analyzovaného
obdobia (januar 2000 — december 2005) zvyse-
né len raz, teda odhadnuté elasticity vyjadruju skor
citlivost na pokles sadzieb a nezohladnuju
moznu asymetriu pri zvyseni sadzieb. V sulade
s oCakdvaniami sa vplyv trokovej sadzby NBS na
priemerné Urokové sadzby zo stavu Uverov oby-
vatelstva javi nevyznamny (v dalSom texte ho
preto uz nebudeme analyzovat).

Znamienka konstant su v sulade s teoretickym
predpokladom, Ze tieto by mali vysvetlovat Uro-
kovy diferencidl medzi klientskymi sadzbami
a sadzbou NBS. V pripade urokovych sadzieb
z Uverov podnikom sa hodnota konstanty pribli-
Zuje k dlhodobému priemeru zodpovedajiceho
urokového diferencidlu na Slovensku, v eurozo-
ne, v Cesku a Madarsku.2 Aviak vzhladom na to,
Ze dlhodobd elasticita nie je jednotkova, tato kon-

V nasom pripade uvedeny model ma tvar s nasledujicou Specifikaciou:

d(ir) = ylir,—B*rate_2t,— 1] + md(ir) | + m,d(ir)., + ~,, d(rate_2t) | + T d(rate_2t) .

kde

ir

— urokova sadzba zo stavu Uverov, resp. vkladov v sektore podnikov, resp. obyvatelstva

rate_2t - limitna Urokové sadzba NBS pre dvojtyzdriovy REPO tender, (pozn. janudr 2000 — m4j
2000 aproximovana priemerom jednodriovej refinancnej a steriliza¢nej sadzby)

— koeficient prispésobenia

— koeficient dlhodobej elasticity

— koeficienty kratkodobych elasticit
— konstanta v kointegra¢nom vztahu
— prva diferencia

QUE A=

4
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Hodnoty jednotlivych parametrov odhadnutych rovnic

Y
Uvery — podniky -0,27
Uvery — obyvatelstvo -0,34
Vklady — podniky -0,25
Vklady — obyvatelstvo -0,05

Stanta nezabezpeci, Ze urokovy diferencidl bude
konstantny a kladny.

S vynimkou rovnice pre Urokové sadzby z Uve-
rov podnikom vykazuju rekurzivne koeficienty
znacnu nestabilitu. V pripade rovnic pre vklado-
vé sadzby podnikov a obyvatelstva v3ak tieto koe-
ficienty naznacuju postupne rasttice hodnoty koe-
ficientov prisposobenia a dlhodobych elasticit. To
moZe naznacovat rasticu citlivost na zmeny
sadzieb NBS v buducnosti.

MOZNE IMPLIKACIE PRE MENOVU POLITIKU

Aj ked statisticky neboli kvantifikované exakt-
né vztahy prenosu zmien sadzieb NBS do klient-
skych sadzieb, na zéklade grafickej analyzy a par-
cidlnych vysledkov ekonometrickej analyzy mozno
usudzovat, Ze existuje relativne silny vplyv na
vybrané Urokové agregaty s vynimkou Urokovych
sadzieb zo stavu Uverov obyvatelstvu. Takmer
konstantny vyvoj urokovych sadzieb z Gverov oby-
vatelstvu v znacnej miere suvisi s ich ucelovou
Struktdrou a jej vyvojom, rastucou rizikovostou
Uverového portfdlia, ale pravdepodobne aj s asy-
metrickou/neproporcidlnou reakciou bankového
sektora na zmeny oficidlnych sadzieb. Nezname-
na to vsak nevyhnutne, Ze na sektor obyvatel-
stva nemd prostrednictvom ceny Uverov meno-
va politika ziaden vplyv.

Z hladiska menovej politiky a moznych impli-
kacif pre buducnost méze byt dolezity pohlad na
moznosti centralnej banky ovplyvnit prostrednic-
tvom Urokovych sadzieb jednotlivé sektory — pod-
niky a obyvatelstvo.

Tak v pripade podnikov, ako aj obyvatelstva pre-
vazuje objem ich korunovych vkladov nad obje-
mom korunovych Uverov. Oba sektory su tak
Cistym Uverovatelom bankového sektora (Cistd

Graf 11 Stav Uverov a vkladov a Cista pozicia podnikov
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pozicia, teda rozdiel Uverov a vkladov, je zapor-
nd). Ak predpokladédme perfektnu reakciu klient-
skych sadzieb (tak pri vkladoch, ako aj pri Uve-
roch), potom by v pripade zvysenia Urokovej
sadzby NBS vzrastli na agregatnej Grovni pre oba
sektory urokové prijmy z vkladov absolttne viac
ako urokové vydavky spojené s uvermi.

V pripade podnikového sektora sice relativne
stabilna urover Urokového diferencialu (graf 13)
medzi Uvermi a vkladmi od roku 2000 naznacu-
je, ze reakcia Urokovych sadzieb z Uverov a vkla-
dov je relativne symetricka, pri zhodnoteni
dopadu na podnikovy sektor je viak potrebné zva-
zit aj poziciu jednotlivych podnikov z hladiska ich
velkosti. Napr. relativne vysoké objemy vkladov
je mozné predpokladat len pri velkych podnikoch
(¢asto podniky PZI), ktorych citlivost na koruno-
vé sadzby tak nemusi byt vyznamna. Tieto pod-
niky maju stcasne dostatoc¢ne silnu poziciu, aby
mohli relativne pruzne prelievat svoju zadlzenost
do cudzej meny. Zmena Urokovych sadzieb tak
skor postihne malé a stredné podniky, pre ktoré
Uver predstavuje vyznamny zdroj financovania a je
len v malej miere kryty vkladmi. Sucasne je potreb-
né vziat do Uvahy nesulad ¢asovej struktury Uve-
rov a vkladov podnikov. Kym v stave korunovych
uverov podnikom prevazuju Uvery so splatnos-
tou nad 1 rok (priblizne 54 % z celkového obje-
mu Uverov v Sk), vacsina korunovych vkladov pod-
nikov ma splatnost do 1 roka (99 %).

Na druhej strane, v pripade obyvatelstva Uroven
urokového diferencidlu (graf 14) medzi Uvermi
a vkladmi zaznamendvala od roku 2000 relativ-
ne dynamicky rast. ZvySovanie tohto Urokového
diferencidlu naznacuje asymetrick/neproporcio-
nélnu reakciu bankového sektora na zmenu klu-
¢ovych urokovych sadzieb. Kym priemerné sadzby
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zo stavu Uverov stagnovali, vkladové sadzby zazna-
menali vyrazny pokles. Vyvoj ¢istych Urokovych
vynosov (rozdiel urokovych nakladov a vynosov)
v podstate kopiroval vyvoj Urokového diferencia-
lu.

V pripade reakcie vkladovych sadzieb na vyvoj
medzibankovych sadzieb (aproximujicich zmenu
oficidlnych sadzieb) je z grafu 15 zrejmé, ze
u obyvatelstva, na rozdiel od podnikov, banky pri-
sposobovali vkladové sadzby smerom nadol vo
vacsej miere. V poslednych rokoch viak banky
vyraznejsie znizovali vkladové urokové sadzby
v sektore podnikov. Naopak v ¢ase, ked medzi-
bankové Urokové sadzby rastli, zvysili sa aj vkla-
dové sadzby podnikov, vkladové sadzby obyva-
telstva v3ak aj nadalej klesali.

Sucasne je potrebné vziat do Uvahy, ze takmer
nulova reakcia Urokovych sadzieb zo stavu Uve-
rov obyvatelstva na oficidlne sadzby NBS do znac-
nej miery suvisi s Ucelovou, resp. produktovou
Strukturou tychto Uverov. Kym v minulosti oby-
vatelstvo Cerpalo takmer vyhradne uvery zo sta-
vebnych sporitelnf (tie aj v sti¢asnosti predstavu-
ju priblizne tretinu objemu tverov), ktoré boli cha-
rakterizované prakticky fixnou trokovou sadzbou
(¢o prispieva k rigidite stavovych sadzieb),
v poslednych rokoch dochddza k dynamickému

rastu inych foriem Uverov na byvanie (hypotéky
a iné Uvery na byvanie), ako aj Uverov na spo-
trebitelské Ucely. Sucasne z hladiska fixacie sadzby
prevazuje pri novopodpisovanych zmluvéch fle-
xibilné Urocenie (podiel novych zmluv s pohybli-
vou sadzbou a zaciato¢nou fixdciou sadzby do
1 roka v roku 2004 dosahoval 73 % a v roku
2005 vzrastol na 81 %), pricom sadzby na nové
uvery (novopodpisané zmluvy, vykazované od
roku 2004) naznacuju reakciu na zmeny oficial-
nych sadzieb (graf 16). Aj ked tato skuto¢nost
sa zatial nepremieta do stavovych urokovych
sadzieb, jednoznacne ovplyvriuje Struktiru Uve-
rov a dopyt po Uveroch vyjadreny v raste ich obje-
mu. To by sa malo v buducnosti prejavit aj v citli-
vejsej reakcii priemernych Urokovych mier zo stavu
Uverov obyvatelstva.

Ak dojde k naznacenému zvyseniu pruznosti
urokovych sadzieb z Uverov v sektore obyvatel-
stva, je mozné predpokladat postupne sa zvysu-
juci vplyv menovej politiky na urokové prijmy
a vydavky obyvatelstva.

ZAVER

Aj ked kvantifikacia prenosu zmien oficialne;
urokovej sadzby NBS do klientskych stavovych
sadzieb nepriniesla jednoznac¢né vysledky, je

Graf 13 Cisty urokovy vynos bank a urokovy diferencial v sektore podnikov
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Graf 14 Cisty urokovy vynos bank a urokovy diferencial v sektore obyvatelstva
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Graf 15 Medziro¢né zmeny urokovych sadzieb z vkladov podnikov a obyvatelstva a 3M BRIBOR-u
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Graf 16 Urokové sadzba zo stavu Uverov a z novych Uverov obyvatelstvu a 3-M BRIBOR
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mozné na zaklade parcidlnych vysledkov ekono-
metrického odhadu a grafickej analyzy predpo-
kladat relativne vyrazny vplyv menovej politiky
na klientske urokové sadzby a vyvoj urokovych
ndkladov a vynosov. Tento relativne vyznamny
vplyv je zrejmy predovsetkym pri Gveroch a vkla-
doch podnikov, aj ked redlny dopad menovo-poli-
tickych rozhodnuti je mozné predpokladat pre-
dovdetkym v segmente malych a strednych pod-
nikov, ktoré nie su financované zahrani¢nym vlast-
nikom.

V sektore obyvatelstva sa cez Urokové sadzby
z Uverov javi vplyv menovej politiky nejednoznac-
ny. Treba v3ak brat do Uvahy, Ze stavové klient-
ske sadzby su ovplyvnené naakumulovnymi
uvermi z minulosti, pri ktorych prevladalo predo-
vsetkym fixné drocenie. Postupne vsak v Struk-
tdre Uverov rastu Uvery s flexibilnym urocenim,
¢o zvysuje schopnost centralnej banky ovplyviio-
vat svojimi rozhodnutiami sektor obyvatelstva.
Posun od produktov s fixnym drocenim k pro-
duktom s pohyblivou trokovou sadzbou je okrem
marketingovych stratégii komerc¢nych bdnk aj
vysledkom pozitivnych o¢akdvani buduceho inf-
la¢ného vyvoja, ktoré formuje centralna banka.
Rigidita priemernych drokovych sadzieb z Uve-
rov obyvatelstvu smerom nadol méze suvisiet aj

V03 X03 1104 VILO4 105 V105 X1.05
—=— Urokova sadzba z novjch tverov bez precerpani BU

s rastom rizikovosti Uverovych produktov (predo-
vsetkym na spotrebné ucely). To viak znamen,
Ze pri raste objemu takychto produktov by sme-
rom nahor mala byt reakcia klientskych sadzieb
relativne vyrazna.

Celkovo mozno konstatovat, Zze v dynamicky
sa meniacom ekonomickom a menovom prostre-
di sa daju len tazko formulovat exaktné kvanti-
tativne vztahy. Pohlad na Struktudru celej proble-
matiky v3ak naznacuje rastucu schopnost meno-
vej politiky ovplyviiovat ekonomiku.
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