
ÚRO KO VÝ TRANSMIS NÍ ME CHA NIS MUS A ØÍ ZE NÍ ÚRO KO VÉ
MARŽE BANK V KON TEX TU DEZ IN FLAÈ NÍ PO LI TI KY ÈES KÉ
NÁRODNÍ BANKY

Ka rel Brù na, Vy so ká ško la eko no mic ká v Pra ze*

1. Úvod

V pøí pa dì úro ko vé ho transmis ní ho me cha nis mu jsou cen t rál ní mi ban ké øi v prvé øadì
zdù raz òo vá ny jeho mak ro e ko no mic ké do pa dy. Ten to typ transmi se mì no vých opat øe ní
je chá pán jako je den ze zpù so bù, jak cen t rál ní ban ky mo hou zmì na mi hlav ní mì no -
vì-po li tic ké úro ko vé sazby ovliv nit dy na mi ku agre gát ní po ptáv ky a za sáh nout tak do
eko no mic ké ho cyk lu a do in ten zi ty ce no vých zmìn. K dosažení náležité ho efek tu však
ne sta èí pù so bit na dy na mi ku tržních úro ko vých sa zeb na me zi ban kov ním trhu èi na trhu
stát ních dlu ho pi sù, kte ré jsou svo jí pod sta tou bez pro støed nì spo jo vá ny s oèe ká va nou
dy na mi kou eko no mic kých fun da men tù. Úspìš né pro sa ze ní zá jmù cen t rál ní ban ky
pøed po klá dá schop nost ovliv nit celé spek t rum úro ko vých sa zeb z kli ent ských
bankovních obchodù, jež se tak stává klíèovou podmínkou nutné zmìny spotøebitel -
ského a investièního chování ekonomických subjektù.

Uka zu je se, že pro úro ko vý transmis ní me cha nis mus je dùležitá i jeho mi k ro e ko no -
mic ká di men ze, v rám ci kte ré lze na h lížet na pøe nos zmìn tržních úro ko vých sa zeb do
kli ent ských sa zeb jako na pro blém øí ze ní úro ko vé ho ri zi ka a úro ko vé marže bank. Zá -
klad ním vý cho dis kem to ho to pøí stu pu je, že ban ky jsou na úvì ro vém a de po zit ním trhu
v po zi ci ce no vé ho tvùr ce, jenž øídí úro ko vé sazby z úvì ro vých a de po zit ních ob cho dù
pri már nì s cí lem do sáh nout ade kvát ní ren ta bi li ty vlast ní ho ka pi tá lu. Zmì ny tržních
úro ko vých sa zeb tak ne mu sí být je di ným a dostateènì silným impulzem k pøizpùsobení
úrokových sazeb z klientských obchodù.

Na dru hé stra nì každá ban ka je pøi ro ze nì vy sta ve na úro ko vé mu ri zi ku, když pøi jí má
v dr ti vé vìt ši nì krát ko do bé vkla dy, u nichž exis tu je ri zi ko pra vi del né ho pøe hod no ce ní
výše de po zit ní úro ko vé sazby dle vý vo je tržních úro ko vých sa zeb, a sou èas nì po sky tu -
je vel ký ob jem støed nì do bých a dlou ho do bých úvì rù, kde možnost pøi zpù so be ní zá -
pùjè ní sazby není vždy zce la au to ma tic ká. Øí ze ní úro ko vé ho ri zi ka bank je tak pri már nì 
pro blé mem fle xi bi li ty úro ko vých vý no sù a ná kla dù z ban kov ních ob cho dù vzhle dem
k mì ní cí se struk tu øe tržních úro ko vých sa zeb. Efek tiv nost úro ko vé ho transmis ní ho
me cha nis mu lze pro jed not li vé typy úvì ro vých a de po zit ních sa zeb chá pat jako pro -
blém míry sta bi li ty úro ko vých re la cí mezi jed not li vý mi kli ent ský mi saz ba mi a tržními
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úro ko vý mi saz ba mi s rùz nou splat nos tí v krát kém a dlou hém ob do bí. V pøí pa dì tran zi -
tiv ních eko no mik pøi tom mùže do chá zet k vý znam ným roz dí lùm mezi krát ko do bou
a dlou ho do bou rov no vá hou re la cí kli ent ských sa zeb a tržních úro ko vých sa zeb, nebo•
na jed né stra nì per spek ti va pøi je tí jed not né ev rop ské mìny vede cen t rál ní ban ky k pøi je -
tí dez in flaè ní mì no vé po li ti ky, na dru hé stra nì ban kov ní sek tor tran zi tiv ních ekonomik
prochází rychlými promìnami v podobì privatizace bank, realizace nadnárodních fúzí
a akvizic, zavedení standardních metod øízení rizik a silného tlaku na vysokou
rentabilitu bankovního kapitálu.

V rám ci to ho to pøí spìv ku si kla de me za cíl roz pra co vat v te o re tic ké ro vi nì vztah mezi
tržními úro ko vý mi saz ba mi a kli ent ský mi saz ba mi z po hle du úro ko vých ri zik bank a úro ko -
vé ho transmis ní ho me cha nis mu mì no vé po li ti ky. V rám ci em pi ric ké èás ti se po ku sí me
kvan ti fi ko vat in ten zi tu transmi se zmìn tržních úro ko vých sa zeb do úvì ro vých a de po zit -
ních sa zeb bank a pro blém dlou ho do bých úro ko vých re la cí mezi tržními a kli ent ský mi saz -
ba mi na da tech za Èes ké re pub li ku v le tech 1999–2006. Sta• na va zu je na døí ve pu b li ko va né 
prá ce Izá ka (1998) a Dvor né ho (2002), jež se vì nu jí pro ble ma ti ce úro ko vé ho transmis ní ho
me cha nis mu, a dále do pl òu je pøí spìv ky Brady a Brùny (2004) a Brùny (2005 a 2007) na
téma dynamiky úrokových sazeb na domácím penìžním a swapovém trhu.

2. Mo del øí ze ní úro ko vé marže bank v pro støe dí ne do ko na lé kon ku ren ce

Ho a Saun ders (1981) de fi nu jí v rám ci své prù kop nic ké stu die zá klad ní de ter mi nan ty
úro ko vé marže v po do bì ne do ko na lé kon ku ren ce na ban kov ním trhu, ri zi ko vé averz -
nos ti ban ky, vo la ti li ty úro ko vých sa zeb na me zi ban kov ním trhu a roz sa hu po ptáv ky po
úvì rech, resp. na bíd ky de po zit. Mo del øí ze ní úro ko vé marže je ná sled nì roz pra co ván
ve stu di ích McSha ne a Shar pe (1985), Al len (1988), An g ba zo (1996), Saun der a Schu -
me cher (2000) a Mau dos a Fer nán dez de Gu e va ra (2004), pøi èemž pù vod ní pøí stup je
roz ší øen o fak to ry v podobì kreditního rizika, výše provozních nákladù èi vliv
regulatorních opatøení.

Mo del øí ze ní úro ko vé marže pøed po klá dá, že ban ka zpro støed ko vá vá alo ka ci úspor
mezi sub jek ty, jež vy tvá øe jí úspo ry, a sub jek ty, kte øí tyto úspo ry po ptá va jí. Na stra nì na -
bíd ky úspor je ban ka chá pá na jako pa siv ní pøí jem ce vkla dù, na stra nì po ptáv ky po
úspo rách mo del po ne chá vá prostor pro možnost, že ban ka dle vlast ní úva hy ome zí na -
bíd ku úvì rù. Ban ka pøi jí má de po zi ta a po sky tu je úvì ry, je jichž splat nost pøe sa hu je ho ri -
zont krát ké ho ob do bí, kte ré ban ka sle du je pro sta no ve ní op ti mál ní úro ko vé marže.
V krát kém ob do bí tak ban ka po sky tu je úvì ry a pøi jí má de po zi ta za fix ní „dlou ho do bé“
úro ko vé sazby IRL a IRD, pro nìž platí, že:

IRL = IRM + a  (1)

IRD = IRM - b,  (2)

kde IRM je bez ri zi ko vá tržní úro ko vá saz ba, a, resp. b pak rozpì tí mezi úvì ro vou, resp.
de po zit ní saz bou a tržní úro ko vou sazbou.

Na bíd ka de po zit a po ptáv ka po úvì rech je z hle dis ka ban ky chá pá na jako ná hod ná
ve li èi na. Prav dì po dob nost po skyt nu tí úvì ru (ëL), resp. pøi je tí de po zi ta (ëD) je kle sa jí cí
funk cí ve li kos ti marže na úvìrovém a depozitním trhu:



ëL = áL - âLa  (3)

ëD = áD - âDb  (4)

kde â je elas ti ci ta po ptáv ky po úvì rech, resp. na bíd ky de po zit vzhle dem ke zmì nì marží 
a a b. Ex po zi ce ban ky vùèi úro ko vé mu ri zi ku vy chá zí ze sku teè nos ti, že na bíd ka de po -
zit mùže být re a li zo vá na v od liš ný èa so vý okamžik než po ptáv ka po úvì ru. V ta ko vém
pøí pa dì se ban ka do sta ne na penìžním trhu do spe ku la tiv ní po zi ce, kdy je v dù sled ku
po hy bu úro ko vých sa zeb vy sta ve na re fi nanè ní mu, popø. re in ves tiè ní mu ri zi ku. Úro ko -
vá marže a+b je tak chá pá na jako od mì na ban ky za ri zi ko ne o èe ká va né bu dou cí zmì ny
úro ko vé sazby a z toho vy plý va jí cí ztrá ty na vlast ním jmìní banky vzhledem
k potenciálnì nevyvážené pozici mezi objemem nových úvìrù (L) a depozit (D).

Ban ka se roz ho du je o ve li kos ti úro ko vé marže s cí lem ma xi ma li zo vat oèe ká va nou
hod no tu vlast ní ho jmì ní (We) na kon ci ob do bí, pro nìjž jsou za fi xo vá ny sazby IRL a IRD:

We = (L0 - D0)(1 + IRL-D + ZL) + M0(1 + IRM + ZM) - C(L) - C(D),  (5)

kde L0, D0 a M0 je stav úvì rù, de po zit a èis té po zi ce na penìžním trhu v okamžiku roz ho -
do vá ní o ve li kos ti úro ko vé marže, IRL-D pøed sta vu je prù mìr nou vý nos nost èis té úvì ro -
vé po zi ce (L0 - D0), ZL vy ja døu je kre dit ní ri zi ko úvì ro vé ho port fo lia v po do bì ná hod né
ve li èi ny s nor mál ním roz dì le ním N(0, óL

2), ZM po pi su je úro ko vé ri zi ko v po do bì ná -
hod né ve li èi ny s nor mál ním roz dì le ním N(0, óM

2) a C(L), resp. C(D) jsou pro voz ní ná -
kla dy spojené s poskytováním nových úvìrù, resp. pøijímáním nových depozit. 

Ten to cíl je na pl nìn v okamžiku, kdy marže a a b jsou na sta ve ny tak, že mi ni ma li zu jí
ri zi ko ne sou la du mezi na bíd kou de po zit a po ptáv kou po úvì rech. Ve li kost op ti mál ní
úrokové marže je tak dána:

a + b = 
1

2

1

2

1

4

a

b

a

b
D

D

L

L

eC(L)

L

C(D)

D

U (W )
+

æ

è
ç
ç

ö

ø
÷
÷ + +

æ

è
ç

ö

ø
÷ -

¢¢

¢
[ ]

U (W )
L 2L L D M L

e 0 L M 0 LM( ) ( ) ( )+ + + + -s s s2 2 2  (6)

kde 
¢¢

¢

U (W )

U (W )

e

e
 vy ja døu je ri zi ko vou averz nost ban ky a óLM vy ja døu je vliv ko va ri an ce kre -

dit ní ho a úro ko vé ho ri zi ka na vý nos nost èis té úvì ro vé po zi ce ban ky. V ko neè ném dù -
sled ku op ti mál ní úro ko vá marže ros te s kle sa jí cí kon ku ren cí na ban kov ním trhu, s kle -
sa jí cí pro voz ní efek tiv nos tí bank, s ros tou cí ri zi ko vou averz nos tí bank, se zvy šu jí cím se 
roz sa hem po ptáv ky po no vých úvì rech, resp. na bíd ky no vých de po zit a se zvy šu jí cím
se kreditním a úrokovým rizikem (popø. rostoucí kovariancí vlivu tìchto rizik).

3. Dez in flaè ní stra te gie mì no vé po li ti ky, ne do ko na lá kon ku ren ce na ban kov ním 
trhu a transmi se úro ko vých sa zeb v krátkém období 

In ten zi ta zmìn úvì ro vých a de po zit ních sa zeb je v krát kém ob do bí ovliv nì na sku teè -
nos tí, že kon ku ren ce na ban kov ním trhu, pro voz ní efek tiv nost bank, je jich ri zi ko vá
averz nost a úro veò kre dit ní ho ri zi ka jsou sta bil ní. V pøí pa dì tran zi tiv ních eko no mik pù -
so bí v prv ní fázi trans for ma ce i dal ší fak to ry v po do bì sil né pod ka pi ta li za ce fi rem ní ho
sek to ru, vy so ké ho po dí lu úspor do mác nos tí ve for mì ban kov ních vkla dù a na o pak níz -
ké úrov ni je jich za dlužení a obec nì vy so ké kon cen t ra ci kli en tù bank u nej vìt ších a ob -
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vyk le stát ních bank. Výsledkem je nedokonalá úroková elasticita nabídky depozit
domácností a poptávky po úvìrech firem.

V ta ko vé si tu a ci èelí cen t rál ní ban ka v rám ci své dez in flaè ní stra te gie ri zi kùm, kte ré
mo hou pod stat nì ovliv nit úèin nost mì no vé po li ti ky založené na úro ko vém transmis ním 
me cha nis mu. V prv ní øadì se jed ná o pro blém možné ne kon zis ten ce mezi zmì na mi
hlav ní úro ko vé sazby cen t rál ní ban ky a dy na mi kou tržních úro ko vých sa zeb. Pev ná
vaz ba mezi dy na mi kou obou úro ko vých sa zeb je ty pic ká pou ze pro úro ko vé sazby na
krát kém kon ci vý no so vé køiv ky penìžního trhu, kte ré jsou efek tiv nì sta bi li zo vá ny pro -
støed nic tvím ope ra cí na vol ném trhu. Pro støed nì do bé a dlou ho do bé úro ko vé sazby je
na o pak ty pic ká vy so ká ne sta bi li ta re ak cí na ak tu ál ní mì no vá opat øe ní cen t rál ní ban ky
a po ten ci ál nì sil ný vliv dlou ho do bých dù sled kù mì no vé po li ti ky v po do bì zmìn oèe ká -
va né tren do vé in fla ce. Uka zu je se, že transmi se zmìn hlav ní úro ko vé sazby cen t rál ní
ban ky do zmìn tržních úro ko vých sa zeb je pro ble ma tic ká pøedevším v poèáteèní fázi
dezinflace, kdy ekonomické subjekty nejsou schopny správnì predikovat efekty
mìnové restrikce a budoucí chování centrální banky.

Na dru hé stra nì efek tiv ní úro ko vý transmis ní me cha nis mus pøed po klá dá exis ten ci
sta bil ních re la cí mezi zmì na mi tržních úro ko vých sa zeb a kli ent ských sa zeb bank.
Ome ze ná elas ti ci ta po ptáv ky po úvì rech, resp. na bíd ky de po zit a ome ze ná kon ku ren ce
na ban kov ním trhu vede ban ky k tomu, že nejsou nu ce ny bez pro støed nì ná sle do vat po -
hy by tržních úro ko vých sa zeb (Cot ta rel li, Kou re lis, 1994). V pøí pa dì zmìn re la cí mezi
úvì ro vý mi, resp. de po zit ní mi saz ba mi a tržní úro ko vou saz bou ban ky ne mu sí èe lit
hroz bì kvan ti ta tiv nì vý znam né sub sti tu ce mezi na bíd kou úvì ro vých a de po zit ních pro -
duk tù jed not li vých bank, resp. sub sti tu ce mezi na bíd kou ban kov ních a ne ban kov ních
úvì ro vých a de po zit ních pro duk tù. To v ko neè ném dù sled ku umožòuje ban kám využít
své po zi ce na trhu a v reakci na zmìny tržních úrokových sazeb iniciovat rùst úrokové
marže a zvýšit tak výnosnost vlastního kapitálu banky.

Sku teè nost, že ban ky mo hou v krát kém ob do bí ma ni pu lo vat kli ent ský mi saz ba mi, jim
dává pøí ležitost op ti ma li zo vat ve li kost úro ko vé marže vzhle dem ke sku teè ným úro ko vým 
ná kla dùm a vý no sùm ban ky. Je jich cho vá ní vy chá zí ze sku teè nos ti, že ban ky se fi nan cu jí
za tržní úro ko vé sazby pou ze èás teè nì a že zejmé na u bank dis po nu jí cím vý raz ným pøe -
byt kem pri már ních de po zit jsou prù mìr né úro ko vé ná kla dy vý znam nì pod hla di nou
tržních úro ko vých sa zeb (Gam ba cor ta, 2005; Ber lin, Mes ter, 1998). Lze pro to pøed po klá -
dat, že kli ent ské sazby bu dou v krát kém ob do bí vy ka zo vat vyš ší míru ri gi di ty než tržní
úro ko vé sazby a že je jich ri gi di ta bude v tran zi tiv ních eko no mi kách vyš ší než ve vy spì -
lých ze mích. Sou èas nì však bude možné za zna me nat i vyš ší míru asy me t rie v dy na mi ce
re la cí úvì ro vých, resp. de po zit ních sa zeb vzhle dem ke zmì nám tržních úro ko vých sa zeb,
než je bìžná na stan dard ních ban kov ních tr zích (Mo jon, 2000; San der, Klei me ier, 2004).
V rám ci dez in flaè ní stra te gie tak bude pøi rùs tu tržních úro ko vých sa zeb ini ci o va ných mì -
no vou re strik cí rùst úvì ro vých sa zeb vý znam nì rych lej ší než rùst de po zit ních sa zeb, což
po sí lí re strik tiv ní cha rak ter mì no vé po li ti ky. Na o pak v pøí pa dì po kle su tržních úro ko -
vých sa zeb spo je ném s ko neè nou fází dez in fla ce bude dynamika poklesu depozitních
sazeb intenzivnìjší než pohyby úvìrových sazeb, v dùsledku èehož mùže mìnová
restrikce pøetrvávat i za situace nízké reálné úrovnì hlavní mìnové úrokové sazby.



Obec nì pla tí, že pro ban ku je život nì dùležité ochrá nit se v kon tex tu zmìn tržní úro -
ko vé sazby pøed po kle sem úro ko vé marže v dù sled ku od liš né du ra ce úvì ro vé ho a de po -
zit ní ho port fo lia (Ha nweck, Kil col lin, 1984). Z to ho to dù vo du je ob vyk le do znì ní úvì -
ro vých a de po zit ních kon trak tù za kom po no ván pøe ce òo va cí me cha nis mus, kte rý
pro støed nic tvím zmìn kli ent ských sa zeb pro jed not li vé pro duk ty funkè nì pro po ju je
úro ko vé ná kla dy s úro ko vý mi vý no sy ban ky a tím úèin nì ome zu je ex po zi ci ban ky vùèi
úro ko vé mu ri zi ku. Z po hle du bank tak do chá zí k pøi ro ze né sta bi li za ci úro ko vé marže
i pøi vý znam ných zmì nách sklo nu vý no so vé køiv ky tržních úro ko vých sa zeb spo je ných
s dez in flaè ní mì no vou po li ti kou. Ban ka je pøi tom efek tiv nì chrá nì na jak pøed mak ro e -
ko no mic ký mi šoky v po do bì dy na mic kých zmìn in fla ce, tak i pøed ne o èe ká va ný mi
zmì na mi úro ko vé sazby cen t rál ní ban ky vy plý va jí cích z po tøe by pøi zpù so be ní in ten zi ty 
dez in flaè ní stra te gie ak tu ál ní tra jek to rii zmìn ce no vé hla di ny a in flaè ních oèe ká vá ní.
Lze pro to oèe ká vat, že v roz po ru s mo de lem øí ze ní úro ko vé marže se kli ent ské sazby
mo hou mì nit i v krát kých in ter va lech a mo hou vy ka zo vat sta bil ní vaz bu na zmì ny krát -
ko do bých tržních úro ko vých sa zeb. Efek tiv ní sta bi li za ce krát ko do bých tržních úro ko -
vých sa zeb pro støed nic tvím cí lo vá ní hlav ní úro ko vé sazby tak mùže omezovat zmìny
sklonu výnosových køivek úvìrových a depozitních úrokových sazeb, jež by jinak
snižovaly efekty mìnových opatøení centrální banky prostøednictvím vazby
klientských sazeb na zmìny dlouhodobých tržních úrokových sazeb.

Uka zu je se, že zejmé na v tran zi tiv ních eko no mi kách ve fázi dez in fla ce ne mo hou
ban ky ome zit svùj po hled na pro blém úro ko vé ho ri zi ka jako na jed no rá zo vé pøi zpù so -
be ní úvì ro vých a de po zit ních sa zeb v re ak ci na ak tu ál ní zmì nu úro ko vé sazby cen t rál ní
ban ky, ale vní ma jí ho ší øe ji jako otáz ku cit li vos ti zmìn úro ko vé marže v kon tex tu mì ní -
cí se oèe ká va né vo la ti li ty hlav ní mì no vì-po li tic ké úro ko vé sazby. Na roz díl od mo de lu
øí ze ní úro ko vé marže však pøed po klá dám, že ná rùst vo la ti li ty úro ko vé sazby cen t rál ní
ban ky ne mu sí au to ma tic ky zna me nat zvý še ní úro ko vé marže. Po kud se jed ná o tren do -
vé a tedy pre di ko va tel né zmì ny úrov nì hlav ní úro ko vé sazby cen t rál ní ban ky v kon tex -
tu úspìš né dez in fla ce, úro ko vá marže mùže být sta bil ní i v pøí pa dì in ten ziv ní dy na mi ky
tržních úro ko vých sa zeb. Zdá se, že ban ky mají dù vod zvy šo vat úro ko vou marži pøe de -
vším v kon tex tu ros tou cí ne jis to ty o na èa so vá ní a agre si vi tì mì no vých opat øe ní cen t rál -
ní ban ky, což je ty pic ké spí še v prv ní fázi dez in fla ce, kdy exis tu jí vážné po chyb nos ti
o na pl nì ní in flaè ní ho cíle, èi za situace, kdy ekonomika dosáhne stavu stabilní nízké
inflace a kdy se banky setkávají v kontextu jemného ladìní úrokové sazby centrální
banky s ne zcela jasným vývojem hlavních zdrojù inflace.

Vlast ní pro ces oce nì ní úvì ro vých èi de po zit ních ob cho dù je bez pro støed nì pro po -
jen s tržní úro ko vou mí rou pou ze u ome ze né sku pi ny kli en tù s nej vyš ší bo ni tou (Flan ne -
ry, 1981). V bìžném pøí pa dì jsou kli ent ské sazby od vo zo vá ny od ur èi té ba zic ké sazby
(IRPRIME), u níž mùže být míra ko re la ce se zmì na mi tržní úro ko vé sazby pøi zpù so be na
zájmu ban ky na ome ze ní ex po zi ce vùèi úro ko vé mu ri zi ku a na dosažení vy so ké ren ta bi -
li ty ka pi tá lu. Pro ces sta no ve ní úvì ro vých a depozitních sazeb tak spíše než vztahy (1)
a (2) charakterizují rovnice:

IR IR cL PRIME
L= +  (7)

IR IR dD PRIME
D= +  (8)
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kde c vy ja døu je cel ko vou výši ter mí no vé a ri zi ko vé pré mie a d pøed sta vu je kro mì ter mí -
no vé pré mie i efekt pás mo vé ho úro èe ní vkla dù. Ri gi di tu a asy me t rii kli ent ských sa zeb
lze tak vy svìt lit sku teè nos tí, že roz hod nu tí bank o výši ba zic ké sazby pro úvì ro vé a de -
po zit ní ob cho dy jsou jen ne do ko na le pro po je na s dy na mi kou tržních sa zeb, pøi èemž
zmì ny obou ba zic kých sa zeb nejsou ban ka mi zá mìr nì do ko na le syn chro ni zo vá ny. En -
g lish (2002) v této sou vis los ti po u ka zu je na možnou asy me t rii ve frek ven ci pøe ce nì ní
úvì ro vých a de po zit ních kon trak tù. Je však nut né po dotknout, že od liš ná cit li vost zmìn
kli ent ských sa zeb na zmì ny tržní úro ko vé sazby ne mu sí au to ma tic ky po tvr zo vat ma ni -
pu la ci s ve li kos tí úro ko vé marže s pøí sluš ný mi efek ty na hospodáøském výsledku
banky, nebo• banky mohou bezprostøední zmìny úrokové marže kompenzovat výnosy,
resp. náklady úrokových derivátù.

Rych lá dez in fla ce v tran zi tiv ních eko no mi kách zvý raz òu je sku teè nost, že ome ze ní
úro ko vé ho ri zi ka ban ky vyžadu je øí dit úro ko vou marži vzhle dem k ce lé mu úvì ro vé mu
a de po zit ní mu port fo liu a ni ko li pou ze v kon tex tu no vých kli ent ských ob cho dù, jak
pøed po klá dá kla sic ký mo del úro ko vé marže. Pro ban ku, kte rá pra cu je s me cha nis mem
pøe ce nì ní kli ent ských sa zeb pro celé port fo lio úvì ro vých a de po zit ních ob cho dù, pro to
ne mu sí být na to lik pod stat né vy rov nat prav dì po dob nost po skyt nu tí no vé ho úvì ru ve
stej ný okamžik jako pøi je tí no vé ho de po zi ta, nebo• ban ka je schop na ri zi ko zmì ny sklo -
nu vý no so vé køiv ky efek tiv nì pøe ná šet na své kli en ty. V ta ko vém pøí pa dì transmi se mì -
no vých opat øe ní cen t rál ní ban ky pù so bí sou bìžnì jak pøes dù cho do vý efekt mì ní cích se 
ná kla dù na splá ce ní pù vod nì po skyt nu tých úvì rù èi vý no sù z ban kov ních de po zit, tak
i pro støed nic tvím sub sti tuè ních efek tù zmìn re la tiv ní ceny in ves tic a spo tøe by fi nan co -
va ných po skyt nu tím no vých úvì rù a in ves tic a spo tøe by fi nan co va ných z vlast ních
zdro jù, resp. zmìn re la tiv ní ceny sou èas ných a bu dou cích in ves tic a spo tøe by. V si tu a ci
tran zi tiv ních eko no mik, kdy je ob jem úvì rù ge ne ro ván pøe vážnì na stra nì fi rem ní kli -
en te ly, za tím co úspo ry jsou vy tvá øe ny do mác nost mi s níz kou úro ko vou elas ti ci tou na -
bíd ky vkla dù a fi nál ní spo tøe by, pøi tom nejsou efek ty zmìn úro ko vých sa zeb ini ci o va -
ných cen t rál ní ban kou roz pro støe ny sy me t ric ky mezi domácnosti a firmy a dopadají
silnìji na firmy, u nichž se dùchodový a substituèní efekt sèítá u bankovního úvìru jako
klíèového zdroje externího financování, a mohou se projevit prostøednictvím
významných zmìn dynamiky provozních a investièních úvìrù. 

Na dru hé stra nì øí ze ní úro ko vé ho ri zi ka na bázi port fo lia úvì ro vých a de po zit ních
pro duk tù bank pøed po klá dá z hle dis ka jed not li vých cí lo vých sku pin kli en tù znaè nì he -
te ro gen ní pøí stup k dy na mi ce pøe ce nì ní kli ent ských úro ko vých sa zeb. Vý sled kem je, že 
cit li vost jed not li vých úvì ro vých a de po zit ních sa zeb na zmì ny tržních úro ko vých sa -
zeb se vý znam nì liší (viz stu die Mo jon, 2000; San der, Kli e me ier, 2004; Bondt, Mo jon,
Val la, 2005), což v ko neè ném dù sled ku osla bu je efek ty úro ko vé ho transmis ní ho me -
cha nis mu. Re la tiv nì pev nou vaz bu zmìn úvì ro vých sa zeb na po hy by tržních úro ko -
vých sa zeb lze oèe ká vat pøe de vším u kli en tù, kte øí vy ka zu jí zvý še nou úro ko vou elas ti -
ci tu po ptáv ky po úvì rech a jimž jsou úvì ry po sky to vá ny za pod mí nek níz kých
jed not ko vých ná kla dù. Této cha rak te ris ti ce nej lé pe vy ho vu jí úvì ro vé pro duk ty pro
kor po rát ní kli en te lu. V pøí pa dì spo tøe bi tel ských úvì rù je dy na mi ka úvì ro vých sa zeb
ovliv nì na zejmé na vy so ký mi jed not ko vý mi ná kla dy na po sky to vá ní tìch to úvì rù a níz -
kou úro ko vou elas ti ci tou do mác nos tí, v dù sled ku èehož sazby ze spo tøe bi tel ských úvì -



rù ob vyk le vy ka zu jí znaè nou se tr vaè nost a ne zá vis lost na zmì nách tržních úro ko vých
sa zeb. Zmì ny úro ko vých sa zeb z hy po téè ních úvì rù mají ten den ci ná sle do vat zmì ny
tržních úro ko vých sa zeb s del ší splat nos tí, což je ovliv nì no možnos tí vol by dél ky fi xa -
ce sazby ze stra ny kli en ta ban ky, èemuž se ná sled nì pøi zpù so bu je èa so vá struk tu ra fi -
nan co vá ní pro støed nic tvím hy po téè ních zá stav ních listù. Proti rychlému poklesu
úvìrových sazeb pùsobí v pøípadì tranzitivních ekonomik vysoká poptávka firem a
domácností po úvìru vyplývající z rychlého tempa investic, nízké saturovanosti
domácností spotøebním zbožím a potøebou masivních investic do bydlení.

V pøí pa dì de po zit ních sa zeb zku še nos ti na zna èu jí, že úro ko vá cit li vost na bíd ky de -
po zit je obec nì níz ká, pøi èemž vlast ní sbìr pri már ních de po zit je re la tiv nì dra hý. V dù -
sled ku toho je úro èe ní bìžných de po zit na ex trém nì níz ké úrov ni, pøi èemž úro ko vé
sazby z bìžných de po zit vy ka zu jí vel mi níz kou cit li vost na zmì ny tržních úro ko vých
sa zeb. Ri gi di ta úro ko vých sa zeb z úspor ných a ter mí no va ných vkla dù je obec nì nižší,
její výše sou vi sí i se sku teè nos tí, zda ban ka pra cu je s kon ti nu ál ním pøe byt kem èi ne do -
stat kem pri már ních de po zit. V tran zi tiv ních eko no mi kách je vý voj de po zit ních sa zeb
ovliv nìn také ma lou pe ne tra cí bankovních služeb v sektoru domácností a z toho
vyplývající nízkou úrovní neúrokových pøíjmù bank. 

4. Zmì ny ban kov ní ho sys té mu, sta bi li ta úro ko vé marže a dlou ho do bá
rov no vá ha re la cí tržních a kli ent ských úrokových sazeb 

V dlou hém ob do bí lze oèe ká vat vyš ší fle xi bi li tu kli ent ských sa zeb a ome ze nou možnost 
ma ni pu la ce s ve li kos tí úro ko vé marže. In ten zi tu úro ko vé ho transmis ní ho me cha nis mu
tedy chá pu ni ko li jako vý sle dek ma xi ma li za ce úro ko vé marže ze stra ny bank, ale jako
pro jev je jich sna hy o udržení dlou ho do bì sta bil ní úro ko vé marže za jiš•ují cí požado va -
nou vý nos nost ka pi tá lu ban ky. Jde tedy pri már nì o na sta ve ní lo gic kých va zeb mezi jed -
not li vý mi úvì ro vý mi, resp. de po zit ní mi saz ba mi a tržními úro ko vý mi saz ba mi ur èi té
splat nos ti jako pro støe dek pøi ro ze né ho hed gin gu bank vùèi úro ko vé mu ri zi ku. Apli ka ce 
efek tiv ních pra vi del pøe ce òo va cí ho me cha nis mu umožní ban ce vy tvo øit pev nou vaz bu
mezi úro ko vý mi vý no sy a ná kla dy pøi za cho vá ní ce no vé kon ku ren ce schop nos ti úvì ro -
vých a de po zit ních pro duk tù. Pro sta bi li tu èis tých úro ko vých vý no sù je klí èo vé pro po -
je ní úvì ro vých a de po zit ních sa zeb na tržní úro ko vé sazby ob dob né splat nos ti. To pøed -
po klá dá, že hospodáøský výsledek banky není citlivý na nestabilitu sklonu výnosové
køivky, jež je v pøípadì tranzitivních ekonomik spojena s dezinflaèní politikou centrální
banky.

Z hle dis ka úèin nos ti mì no vé po li ti ky lze oèe ká vat, že vliv cen t rál ní ban ky na úvì ro -
vé a de po zit ní sazby bude obec nì vyš ší než v krát kém ob do bí. Na dru hé stra nì v dlou -
hém ob do bí do chá zí ze stra ny cen t rál ní ban ky ke zmì nám v cha rak te ru mì no vé po li ti ky, 
tj. mìní se smìr i in ten zi ta po hy bu hlav ní úro ko vé sazby a tím se kom pli ku jí i do pa dy do
kli ent ských sa zeb. V pøí pa dì dez in fla ce se jed ná o pro blém adap ta ce bank na níz ko in -
flaè ní cha rak ter tran zi tiv ní eko no mi ky, kdy se bu dou cí smìr mì no vé po li ti ky a na sta ve -
ní hlav ní úro ko vé sazby stá va jí hùøe pre di ko va tel né. V dlou hém èa so vém ho ri zon tu se
tak úro ko vý transmis ní me cha nis mus stá vá pro blé mem sta bi li ty rov no vážných re la cí
kli ent ských sa zeb a tržních úro ko vých sa zeb s ur èi tou splat nos tí. Vý sled né vlast nos ti
koin te gra ce kli ent ských sa zeb a tržních úro ko vých sa zeb umožòují uká zat, zda cen t rál -
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ní ban ka pù so bí na eko no mi ku pri már nì pro støed nic tvím efek tu likvi di ty (tj. pøes krát -
ko do bé úro ko vé sazby), èi na o pak pro støed nic tvím oèe ká vá ní bu dou cích do pa dù mì no -
vé po li ti ky v po do bì zmìn oèe ká va né tren do vé in fla ce èi eko no mic ké dy na mi ky
(tj. pøes dlou ho do bé úro ko vé sazby). Lze spe ku lo vat, že pøe chod z fáze dez in fla ce
k udržová ní sta bil nì níz ké in fla ce mùže v tran zi tiv ních ekonomikách zpùsobit zmìnu
pevné vazby mezi tržními a klientskými sazbami od pøeceòování na bázi zmìn
dlouhodobých tržních úrokových sazeb k ocenìní klientských sazeb na bázi pohybù
krátkodobých tržních úrokových sazeb. 

Sil ná vaz ba kli ent ských sa zeb na krát ko do bé tržní úro ko vé sazby vede k tomu, že úvì -
ro vé a de po zit ní sazby bu dou ná sle do vat ak tu ál ní zá mì ry cen t rál ní ban ky pou ze s ma lým
zpoždì ním a s vy so kou in ten zi tou. Kli ent ské sazby se tak mo hou stát spo leh li vým pro -
støed kem dlou ho do bé ho vli vu cen t rál ní ban ky na eko no mic kou ak ti vi tu. Ve fázi dez in fla -
ce totiž mùže pev ná vaz ba úvì ro vých a de po zit ních sa zeb na dlou ho do bé tržní úro ko vé
sazby kom pli ko vat efek tiv nost mì no vé po li ti ky v dù sled ku kon flik tù mezi ak tu ál ní mi
mì no vý mi zá mì ry cen t rál ní ban ky re pre zen to va ný mi ur èi tou ve li kos tí hlav ní mì no vé
úro ko vé sazby a re ál ný mi mì no vý mi efek ty kli ent ských úro ko vých sa zeb. Ten to roz por
mùže být vý sled kem osla be né kre di bi li ty cen t rál ní ban ky, chyb ných oèe ká vá ní bank
o dy na mi ce ekonomických fundamentù èi pøípadnými tendencemi centrální banky
nadhodnocovat inflaèní rizika a udržovat suboptimální výši hlavní úrokové sazby.

Koin te gra ce mezi kli ent ský mi saz ba mi a tržními úro ko vý mi saz ba mi mùže být sil nì
ovliv nì na dy na mic ký mi zmì na mi ban kov ní ho trhu v po do bì rùs tu kon ku ren ce na ban -
kov ním trhu, snižují cí se ri zi ko vé averz nos ti bank, zkva lit nì ní fi nanè ní ho øí ze ní bank a
je jich zlep šu jí cí se pro voz ní efek tiv nos ti. Tyto fak to ry mo hou vy vo lá vat dlou ho do bý
tlak na po kles rov no vážné výše úro ko vé marže. Z po hle du úèin nos ti úro ko vé ho
transmis ní ho me cha nis mu je klí èo vé, že mì ní cí se po do ba ban kov ních trhù je z vel ké
èás ti ne zá vis lá na pro vá dì né mì no vé po li ti ce. Zostøe ní kon ku ren ce na ban kov ním trhu
je spo jo vá no s po kle sem zpro støed ko vá ní a kon cen t ra cí bank pro støed nic tvím nad ná -
rod ních fúzí a akvi zic. V rám ci tran zi tiv ních eko no mik je klí èo vým vli vem pri va ti za ce
bank do ru kou za hra niè ních bank. Rùst kon ku ren ce vede ban ky k hle dá ní no vých zis ko -
vých pøí ležitos tí ra zant ním vstu pem do no vých kli ent ských seg men tù (sek tor do mác -
nos tí a ma lých a støed ních fi rem). Ban ky se pøi tom primárnì zamìøují na rentabilitu
kapitálu prostøednictvím vysokého poètu prodaných produktù pøipadajících na klienta
banky a nikoli pøes vysoké jednotkové ziskové marže. 

Kle sa jí cí ri zi ko vá averz nost je zvláš tì v tran zi tiv ních eko no mi kách tìs nì pro po je na
s dez in flaè ní mì no vou po li ti kou pro støed nic tvím pro ce su na sto lo vá ní mak ro e ko no mic -
ké rov no váhy. Po kles rov no vážné úro ko vé marže je spo jo ván s úspìš nou dez in fla cí za -
vr še nou sta bil nì níz kou in fla cí a ob no ve ním rych lé ho eko no mic ké ho rùs tu. Bez pro -
støed nì s tím se snižuje kre dit ní ri zi ko eko no mi ky a zlep šu je se kva li ta úvì ro vé ho
port fo lia bank, kle sá prav dì po dob nost de faul tu kli en tù bank a zvy šu je se je jich pla teb ní 
mo rál ka. Po kles úro ko vé marže je v tom to pøí pa dì dù sled kem kle sa jí cích ztrát bank
z úvì ro vých ob cho dù, což umožòuje bankám kalkulovat s nižšími náklady této èinnosti
standardnì pokrývanými urèitou fixní složkou v rámci úrokové marže.

Zvy šu jí cí se pro voz ní efek tiv nost bank bez pro støed nì sou vi sí s rùs tem kon ku ren ce
na ban kov ním trhu a požadav kem na vy so kou ren ta bi li tu ban kov ní ho ka pi tá lu. Ban ky



èelí nut nos ti masiv ní re duk ce pro voz ních ná kla dù, což se pro je vu je pøe de vším v op ti -
ma li za ci ob chod ních pro ce sù, hle dá ním no vých dis tri buè ních ka ná lù, zmì na mi v roz sa -
hu a for mì po boè ko vé sítì a kle sa jí cím po ètem za mìst nan cù. Na stra nì vý no sù je zdù -
raz òo ván vyš ší ob jem ban kov ních ope ra cí kli en tù, na le ze ní no vých trhù èi kli ent ských
sku pin, pøe sun k službám s vyš ší pøi da nou hod no tou a zmì ny ve struk tu øe vý no sù od
úro ko vých vý no sù k vyš ším vý no sùm v po do bì ban kov ních po plat kù. To v koneèném
dùsledku umožòuje bankám omezit velikost úrokové marže a souèasnì udržet vysokou
výnosnost kapitálu.

5. Eko no me t ric ký mo del dy na mi ky kli ent ských úro ko vých sa zeb v krát kém
a dlou hém období

Na zá kla dì výše øe èe né ho pøed po klá dám, že zmì ny tržních úro ko vých sa zeb jsou
dùležitým im pul zem k pøi zpù so be ní úvì ro vých a de po zit ních sa zeb ko merè ních bank.
Mám za to, že dy na mi ka kli ent ských sa zeb ve vaz bì na zmì ny tržních úro ko vých sa zeb
se mùže vý znam nì li šit v zá vis los ti na tom, zda je jich po hy by sle du je me z po hle du krát -
ko do bé èi dlou ho do bé rov no váhy. Lze oèe ká vat, že vaz ba na tržní úro ko vé sazby není
zce la do ko na lá a že jed not li vé úvì ro vé a de po zit ní sazby mohou vykazovat silnou
vazbu na tržní úrokové sazby odlišné splatnosti.

Cí lem bu do va né ho eko no me t ric ké ho mo de lu je na lézt ta ko vý apa rát, kte rý z po hle -
du krát ké ho a dlou hé ho ob do bí umožní kvan ti fi ko vat dy na mi ku kli ent ských sa zeb v zá -
vis los ti na zmì nách tržních úro ko vých sa zeb a sou èas nì pro zkou mat otáz ku sta bi li ty
úro ko vých re la cí mezi úvì ro vý mi, resp. de po zit ní mi sazbami a tržními sazbami
rozdílné splatnosti.

K to mu to úèe lu používám vlast ní mo di fi ka ci mo de lu ko rek ce chyb použitou
v Srren sen a Wer ner (2006), v rám ci kte ré jsou zmìny j-té úvì ro vé sazby DIR L

j  èi k-té

de po zit ní sazby DIR D
k  funk cí vlast ní zpoždìné hod no ty, ak tu ál ní a zpoždìné zmì ny

tržní úro ko vé sazby DIR M
i  s i-tou splat nos tí a pøí sluš né od chyl ky kli ent ských sazeb od

dlouhodobé rovnováhy:

D D D DIR IR IR IRL,t
j

L
i

L,0
i

M,t
i

L,1
i

M,t -1
i

L
i

L,t -= + + +a b b g 1
j

L
i

L,t -1
j

L,0
i

L,1
i

M,t -1
i

L
j,i

L,t
iIR IR D+ - - + +d f f e( )  (9)

D D D DIR IR IR IRD,t
k

D
i

D,0
i

M,t
i

D,1
i

M,t -1
i

D
i

D,t -= + + +a b b g 1
k

D
i

D,t -1
k

D,0
i

D,1
i

M,t -1
i

D
k,i

D,t
iIR IR D+ - - + +d f f e( )  (10)

j = 1, ..., J; k = 1, ..., K; i = 1, …, I
kde pro i-tou splat nost tržní úro ko vé sazby a L

i  a a D
i  pøed sta vu jí úrov òo vé kon stan ty, 

bL,0
i  a bD,0

i  (0 £ â0 < 1) vy ja døu jí krát ko do bou rov no vá hu v po do bì cit li vos ti zmìn kli ent -

ských sa zeb na ak tu ál ní zmì ny pøí sluš né tržní úro ko vé sazby, bL,1
i  a bD,1

i a (0 £ â1 < 1) jsou 

pa ra me t ry cit li vos ti zmìn kli ent ských sa zeb na prv ní zpoždìné hod no ty této tržní úro -
ko vé sazby, g L

i  a g D
i   (0 < ã < 1) vy jadøují au to ko re la ci kli ent ských sa zeb prv ní ho øádu, 

d L
i  a d D

i   (-1 < d < 0) pøed sta vu jí rych lost, s ja kou se kli ent ské sazby na vra cí smì rem

k dlou ho do bé rov no vá ze, DL
j,i  a DD

k,i   jsou dummy pro mìn né pro pøí pad me to do lo gic ké

zmì ny sle do vá ní kli ent ských sa zeb e L
i  a e D

i  jsou sériovì nekorelovaná rezidua

s nulovým prùmìrem a konstantním rozptylem.
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Dlou ho do bou rov no vá hu chá pe me jako rov no vážné úro ko vé re la ce mezi úvì ro vý -
mi, resp. de po zit ní mi saz ba mi a tržní úro ko vou saz bou i-té splat nos ti vy já d øe né
kointegraèním vztahem:

IR IR DL,t
j

L,0
i

L,1
i

M,t
i

L
j,i

L,t
i= + + +f f n  (11)

IR IR DD,t
k

D,0
i

D,1
i

M,t
i

D
k,i

D,t
i= + + +f f n  (12)

kde  f L,0
i  a f D,0

i   (ö0 > 0) jsou úrov òo vé kon stan ty,  f L,1
i  a f D,1

i   (0 < ö1 £ 1) jsou pa ra me t ry

dlou ho do bé rov no váhy mezi kli ent ský mi saz ba mi a pøí sluš nou tržní úro ko vou saz bou 
IR M

i  a  nL,t
i  a nD,t

i   jsou sé ri o vì ne ko re lo va ná re zi dua s nu lo vým prùmìrem a konstantním

rozptylem.
Od had jed not li vých pa ra me t rù vy chá zí z pøed po kla du, že kli ent ské sazby a tržní úro ko -

vé sazby mo hou být ne sta ci o nár ní. V prv ním kro ku pro to bu dou pro vì øe ny vlast nos ti jed -
not li vých úro ko vých sa zeb po mo cí stan dard ní ho ADF tes tu. Vlast ní od had ve li kos ti pa ra -
me t rù bude usku teè nìn ve dvou kro cích. V prv ní fázi od had ne me pa ra me t ry f L,0

i , f D,0
i ,  f L,1

i , 

f D,1
i  z rov nic (11) a (12) po mo cí dy na mic ké me to dy nej men ších ètver cù (DOLS) navržené

Stockem a Wat so nem (1993). Tato me to da od ha du pøed po klá dá au to ko re la ci kli ent ských
sa zeb a tedy pro blé my se sé ri o vou ko re la cí re zi duí   nL,t

i  a nD,t
i  . Z to ho to dù vo du jsou rov ni ce 

(11) a (12) pøed od ha dem pa ra me t rù upra ve ny pøi dá ním zpoždì ných a bu dou cích hod not
zmìn tržní úro ko vé sazby i-té splatnosti (pro jednoduchost pracujeme s první zpoždìnou
a první budoucí hodnotou zmìny tržní úrokové sazby):

IR IR IR IRL,t
j

L,0
i

L,1
i

M,t
i

L,2
i

M,t -1
i

L,3
i

M,= + + +f f f fD D t + 1
i

L
j,i

L,t
iD+ +n  (13)

IR IR IR IRD,t
k

D,0
i

D,1
i

M,t
i

D,2
i

M,t -1
i

D,3
i

M,= + + +f f f fD D t + 1
i

D
k,i

D,t
iD+ +n  (14)

Pa ra me t ry mo de lu ko rek ce chyb (9) a (10) již od had ne me me to dou nej men ších ètvercù. 
V rám ci em pi ric ké ana lý zy pro vì øí me pro støed nic tvím pa ra me t rù â0 in ten zi tu

transmi se mezi kli ent ský mi saz ba mi a tržními úro ko vý mi saz ba mi s i-tou splat nos tí
v krát kém ob do bí (tzn. bu de me hle dat splat nost tržní úro ko vé sazby, pro níž bude ten to
pa ra me tr sta tis tic ky vý znam nì vyš ší než nula a kvan ti ta tiv nì nej vyš ší). Dále ovì øí me
hy po té zu, že â0 > â1 (tj. že kli ent ské sazby jsou nej cit li vìj ší na ak tu ál ní zmì nu tržní úro -
ko vé sazby). Pro støed nic tvím ö1 bu de me øe šit pro blém sta bi li ty re la cí mezi kli ent ský mi
saz ba mi a tržní úro ko vou saz bou i-té splat nos ti v dlou hém ob do bí (bu de me hle dat splat -
nost tržní úro ko vé sazby, pro níž bude ten to pa ra me tr sta tis tic ky vý znam nì vyš ší než
nula a nej blíže hod no tì 1). V ne po sled ní øadì nás v po do bì pa ra me t ru ä bude zajímat
rychlost, s jakou se jednotlivé klientské úrokové sazby vrací ze stavu krátkodobé
rovnováhy do stavu dlouhodobé rovnováhy.

6. Ana lý za transmi se zmìn tržních úro ko vých sa zeb do kli ent ských sa zeb
v le tech 1999–2006

V rám ci em pi ric ké ana lý zy ro zu mí me tržními úro ko vý mi saz ba mi úro ko vé sazby PRI -
BOR se splat nos tí O/N, 7D, 14D, 1M, 2M, 3M, 6M, 9M, 1Y zve øej òo va né ÈNB a sazby
úro ko vých swa pù (IRS) se splat nos tí 2Y - 10Y kó to va né v sys té mu Reu ters jako uza ví -



ra cí sazby ná kup. Kli ent ský mi saz ba mi ro zu mí me úvì ro vé a de po zit ní sazby do má cích
bank pro nové kli ent ské ob cho dy a pro port fo lio úvì rù a vkla dù pu b li ko va né v rám ci
mì no vé sta tis ti ky ÈNB. Vztah mezi tržními úro ko vý mi saz ba mi a kli ent ský mi saz ba mi
tes tu je me na mì síè ních da tech za roky 1999–2006 (celkem 96 pozorování). Výpoèty
jsou provádìny za pomocí programu PcGive.

Graf 1 Graf 2
Vý voj úro ko vých sa zeb PRI BOR Vý voj sa zeb z úro ko vých swapù
(vy bra né splat nos ti) (vy bra né splat nos ti)

V prù bì hu sle do va né ho ob do bí do chá zí ke kon ti nu ál ní mu po kle su tržních úro ko -
vých sa zeb PRI BOR i IRS a to pøe de vším v dù sled ku re la tiv nì rych lé dez in fla ce v do -
má cí eko no mi ce do pro vá ze né v prv ní fázi také prud kým po kle sem eko no mic ké ho rùs tu
(viz graf 1 a graf 2). Vý voj úro ko vých sa zeb IRS je na roz díl od sa zeb PRI BOR více vo -
la til ní, jed not li vé úro ko vé sazby se po hy bu jí spo leè nì, ale na od liš né hla di nì. Roz dí ly
mezi úro ko vý mi saz ba mi PBIB OR jsou opro ti tomu za ne dba tel né. Zdá se, že po hyb kli -
ent ských sa zeb (viz graf 3 a graf 4) v zá sa dì ná sle du je kle sa jí cí trend tržních úro ko vých
sa zeb. Vedle toho je však na prv ní po hled zøej mé, že transmi se dy na mi ky tržních úro ko -
vých sa zeb do kli ent ských sa zeb není zce la do ko na lá. Dy na mi ka kli ent ských sa zeb
v sobì také v mno ha pøí pa dech skrý vá kom pli ko va nou struk tu ru pøi zpù so be ní nì kte -
rých díl èích pod sku pin úro ko vých sa zeb (viz graf 5 a graf 6). Jedná se pøedevším
o pozvolna klesající úrokové sazby z bìžných vkladù a do znaèné míry nezávislé
pohyby úrokových sazeb z úvìrù domácnostem.

Z po hle du tran zi tiv ních eko no mik, jež mají úspìš nì za se bou fi nál ní fázi sta bi li za ce
in fla ce na úro veò in fla ce ob vyklou ve vy spì lých eko no mi kách, lze pøed po klá dat, že
tržní i kli ent ské úro ko vé sazby jsou ne sta ci o nár ní v dù sled ku snižují cí se prù mìr né
úrov nì jed not li vých úro ko vých sa zeb. Pro ve de né vý sled ky ADF tes tù (viz ta bul ka 1)
tuto hy po té zu ne od mí ta jí na 5% hla di nì vý znam nos ti. Ana lý za prv ních di fe ren cí úro -
ko vých sa zeb však uka zu je, že hy po té zu o je jich ne sta ci o na ri tì lze za mít nout a to nej -
èas tì ji na 5% hla di nì vý znam nos ti. Pøed po klá dá me tedy, že øady úrokových sazeb jsou
integrovány stupnì 1, zatímco jejich první diference jsou øady I(0).
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Graf 3 Graf 4
Vý voj úro ko vých sa zeb z no vých kli ent ských Vý voj úro ko vých sa zeb z port fo lia 
ob cho dù kli ent ských ob cho dù

Graf 5 Graf 6
Vý voj úro ko vých sa zeb z port fo lia úvì rù Vý voj úro ko vých sa zeb z port fo lia 
fir mám dle splat nos ti vkla dù do mác nos tí dle typu vkla du

V pøí pa dì kli ent ských sa zeb z no vých ob cho dù se uka zu je, že v krát kém ob do bí je
bez pro støed ní re ak ce úro ko vých sa zeb z úvì rù fir mám na dy na mi ku tržních úro ko vých
sa zeb fun da men tál nì od liš ná od re ak ce úro ko vých sa zeb z úvì rù do mác nos tem (viz
graf 7). Úvì ro vé sazby fi rem jsou úzce na vá zá ny na zmì ny úro ko vých sa zeb na
penìžním trhu (pa ra me tr â0 je v roz me zí 0,8–1) a pou ze v ome ze né míøe re a gu jí na zmì -
ny swa po vých sa zeb (pro všech ny splat nos ti je pa ra me tr â0 sta tis tic ky vý znam ný na 1%
hla di nì vý znam nos ti). Úro ko vé sazby z úvì rù do mác nos tem jsou na o pak ri gid ní a je -
jich po hyb je ne zá vis lý na okamžité zmì nì tržních úro ko vých sa zeb (hod no ty pa ra me t -
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ru â0 jsou v roz me zí -0,4 až 0,1) pro všech ny splat nos ti jsou hod no ty pa ra me t ru â0

statisticky nevýznamné na 5% hladinì významnosti).

Ta bul ka 1

ADF test jed not ko vé ho ko øe ne (12 zpoždì ných vlast ních di fe ren cí)

IRM
t-stat
0. dif

t-stat 
1. dif

IRM a IRL,D
t-stat
0. dif

t-stat
1. dif

IRL,D
t-stat
0. dif

t-stat
1. dif

O/N -1,627 -2,645* 3Y -1,807 -2,020**
portfolio úvìrù
domácnostem

-1,708 -2,393**

7D -1,598 -2,625* 4Y -1,857 -2,000**
portfolio úvìrù
firmám

-1,535 -2,496**

14D -1,614 -2,455** 5Y -1,841 -2,046**
portfolio vkladù
domácností

-1,327 -2,448**

1M -1,646 -2,163** 6Y -1,813 -2,121**
portfolio vkladù
firem

-1,556 -2,074**

2M -1,771 -2,464** 7Y -1,797 -2,152**
portfolio úvìrù
firmám
(< 1Y)

-1,309 -2,392**

3M -1,737 -2,657* 8Y -1,758 -2,198**
portfolio úvìrù
firmám 
(1-5Y)

-1,661 -2,558**

6M -1,521 -2,523** 9Y -1,732 -2,185**
portfolio úvìrù
firmám 
(> 5Y)

-1,420 -2,382**

9M -1,443 -2,507** 10Y -1,720 -2,172**
portfolio bìžné
vklady 
domácností

-1,698 -2,318**

1Y -1,412 -2,431**
nové úvìry
domácnostem 0,282 -1,921***

portfolio
termínované vklady 
domácností

-1,696 -2,103**

2Y -1,657 -2,091**
nové úvìry
firmám -1,405 -1,993**

*, **, *** sta tis tic ky vý znam né na 1%, 5%, 10% hla di nì vý znam nos ti

Sil ná re ak ce u úvì ro vých sa zeb fi rem se pro je vu je zejmé na vùèi úro ko vým saz bám
PRI BOR se splat nos tí do šes ti mì sí cù, in ten zi ta re ak ce pøi tom do sa hu je ma xi ma vzhle -
dem k úro ko vé saz bì 2M PRI BOR, kdy je transmi se mezi tržními a kli ent ský mi saz ba mi 
zce la do ko na lá. Prav dì po dob nou pøí èi nou to ho to vý sled ku je, že ban ky od vo zu jí hod -
no ty úro ko vé marže neje nom na bázi ak tu ál ní zmì ny repo sazby, jež je pro støed nic tvím
ope ra cí na vol ném trhu úzce pro po je na s dy na mi kou ul tra krát kých úro ko vých sa zeb
PRI BOR, ale vedle toho sle du jí také pøed po klá da ný vý voj repo sazby v nej bližším èa so -
vém ho ri zon tu, kte rý ovliv òu je zmì ny úro ko vých sa zeb PRI BOR se splat nos tí v øádu
nì ko li ka mì sí cù. Vy so kou cit li vost úro ko vých sa zeb z no vých úvì rù fi rem lze vy svìt lit
také tím, že sou bìžnì s po kle sem úro ko vých sa zeb PRI BOR ban ky snižují neje nom
velikost bazické sazby, ale v dùsledku rychlého poklesu inflace a kreditního rizika
snižují také hodnoty termínové a rizikové prémie.
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Graf 7 Graf 8
Hod no ty pa ra me t ru â0 pro úro ko vé sazby Hod no ty pa ra me t ru â0 pro úro ko vé sazby
z no vých kli ent ských ob cho dù z port fo lia kli ent ských obchodù
(mo del ko rek ce chyb) (mo del ko rek ce chyb)

Na zá kla dì tìch to vý sled kù vy plý vá, že ÈNB pù so bí na cenu no vých úvì rù pro fi -
rem ní kli en te lu pri már nì pro støed nic tvím efek tu likvi di ty, kli ent ské sazby však zpro -
støed ko va nì re flek tu jí i vý voj eko no mic kých fun da men tù. Kro mì spí še tech nic ké ho
pro blé mu den ní ho øí ze ní likvid ní po zi ce bank se v dy na mi ce úvì ro vých sa zeb pro je vu jí
oèe ká vá ní o zmì nách repo sazby, jež jsou úzce pro po je ny s fak to ry vy vo lá va jí cí mi ri zi -
ko pod støe le ní èi pøe støe le ní in flaè ní ho cíle ÈNB v ho ri zon tu efek tiv ní transmi se (v roz -
me zí jed no ho až dvou let). Ban ky tato ri zi ka nejsou ochot ny tlu mit na úkor své úro ko vé
marže a pøe ná še jí je na fir my, což mùže mít pro fir my ne pøí jem né do pa dy v pøí pa dì ná h -
lých zmìn v pre dik ci bu dou cí in fla ce ze stra ny ÈNB a z toho vy plý va jí cích zmìn ve vý -
hle du vý vo je repo sazby. Pøe kva pi vé zvra ty v cho vá ní ÈNB pøi tom ne mu sí být vý hrad -
nì dù sled kem ome ze ných pre dikè ních schop nos tí ÈNB, ale mo hou reagovat na
v principu exogenní faktory v podobì zrychlení tempa apreciace èeské koruny èi
náhlých zmìn v dynamice ekonomických fundamentù Eurozóny.

Na dru hé stra nì pev ná vaz ba dy na mi ky úvì ro vých sa zeb fi rem na zmì ny úro ko vých
sa zeb na penìžním trhu mùže vý znam nì ome zit ne sta bi li tu oèe ká va ných re ál ných úro -
ko vých sa zeb z no vých úvì ro vých ob cho dù. Za pøed po kla du, že zmì ny repo sazby
ÈNB jsou kon zis tent ní s oèe ká va nou dy na mi kou in fla ce v ho ri zon tu efek tiv ní transmi -
se, fi rem ní úvì ro vé sazby ply nu le ná sle du jí zmì ny in flaè ních oèe ká vá ní bez vý znam -
ných re strik tiv ních èi ex pan ziv ních tla kù da ných zmì na mi re ál né výše úvì ro vých sa -
zeb. To pøed po klá dá, že hlav ním zdro jem in fla ce jsou en do gen ní fak to ry, kte ré jsou
z po hle du cen t rál ní ban ky ovliv ni tel né pro støed nic tvím zmì ny repo sazby, a ni ko li exo -
gen ní in flaè ní zdro je, jež v rámci cílování inflace podléhají institutu výjimek a u nichž
nelze oèekávat systematickou vazbu na pohyby repo sazby. 

Dù vo dy, proè úvì ro vé sazby fi rem nejsou vý znam nì ji pro po je ny na zmì ny swa po -
vých sa zeb, mo hou spo èí vat v tom, že s rùs tem splat nos ti ros te chy ba pre dik ce bu dou cí -
ho cho vá ní ÈNB a zvy šu je se tak èet nost ná h lých zmìn v oèe ká vá ní bank. V pøí pa dì
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èes ké eko no mi ky je toto ri zi ko zvláš tì ak tu ál ní, nebo• vlast ní pro ces dez in fla ce je spo -
jen s pøi je tím nové mì no vé stra te gie ÈNB v po do bì cí lo vá ní in fla ce s pøe dem ne zná -
mým transmis ním me cha nis mem a s pøed po klá da nou ne sta bi li tou vzta hù mezi jed not li -
vý mi ve li èi na mi. Kro mì toho dy na mi ku swa po vých sa zeb ovliv òu je ne sta bi li ta
ter mí no vé pré mie, jež mùže mít sou vis lost s vý vo jem oèe ká va né in fla ce a s ome ze nou
likvi di tou trhu úro ko vých swa pù. Pøí mé na po je ní kli ent ských sa zeb na swa po vé sazby
by pro to moh lo vý znam nì zvý šit vo la ti li tu úvì ro vých sa zeb fi rem. V ne po sled ní øadì
by pev ná vaz ba úro ko vých sa zeb na swa po vé sazby zpù so bi la otevøení expozice banky
vùèi úrokovému riziku, nebo• krátkodobý charakter vkladù banky vede k jejich
èastému pøecenìní s vazbou na krátkodobé úrokové sazby.

Vzhle dem k tomu, že úda je o dy na mi ce úro ko vých sa zeb z vkla dù fi rem a do mác -
nos tí nejsou k dis po zi ci pro celé sle do va né ob do bí, lze v kon tex tu dy na mi ky tržních
úro ko vých sa zeb pou ze spe ku lo vat o zmì nách úro ko vé marže. Vzhle dem k in ten ziv ní
re ak ci úvì ro vých sa zeb pro fi rem ní kli en te lu je možné pøed po klá dat, že po kles tržních
úro ko vých sa zeb vy vo lá vá tlak na okamžitý po kles úro ko vé marže pro nové ob cho dy
s fi rem ní kli en te lou a že ban ky si pro ten to typ ob cho dù ne mo hou vý znam nì ji do vo lit
ma ni pu lo vat s úro ko vou marží s cí lem par ti ci po vat na spo tøe bi tel ském užitku fi rem.
Ten to zá vìr je tak v roz po ru s pù vod ním pøed po kla dem o vy so kém stup ni zá vis los ti
firem na financování prostøednictvím bankovního úvìru a nízké konkurenci na
bankovním úvìrovém trhu. 

Na dru hé stra nì ri gi di ta úro ko vých sa zeb z úvì rù do mác nos tí vede ve sle do va ném ob -
do bí k prud ké mu zvý še ní úro ko vé marže pro nové ob cho dy mezi ban ka mi a do mác nost -
mi. Vý sled ná krát ko do bá rov no vá ha na jed né stra nì re flek tu je ros tou cí po ptáv ku po spo -
tøe bi tel ských a hy po téè ních úvì rech, na dru hé stra nì je vý ra zem vy so kých fix ních
ná kla dù to ho to ban kov ní ho pro duk tu. Pro sa ze ní mì no vých zá mì rù ÈNB pro støed nic tvím 
úvì rù do mác nos tem je pro to jen znaè nì ome ze né a pro bí há spí še v del ším èa so vém ho ri -
zon tu. Vliv zpro støed ko va ný úro ko vý mi saz ba mi je osla bo ván i níz kým po dí lem úvì rù
do mác nos tí na cel ko vém port fo liu bank, resp. spo tøe by do mác nos tí fi nan co va né pro -
støed nic tvím úvì ru. Zpro støed ko va nì si však ÈNB udržuje v tom to seg men tu kli ent ských
ob cho dù stá lý restriktivní charakter své politiky v podobì vysokých reálných úrokových
sazeb z úvìrù domácnostem i navzdory nominálnímu poklesu repo sazby.

Opro ti úro ko vým saz bám z no vých úvì rù je cit li vost zmìn úro ko vých sa zeb z port -
fo lia úvì rù fir mám vý znam nì nižší, pøi èemž úro ko vé sazby mají zøe tel nou vaz bou na
ul tra krát ké úro ko vé sazby PRI BOR (hod no ty pa ra me t ru â0 jsou na úrov ni 0,26 až 0,29
a jsou sta tis tic ky vý znam né na 1% hla di nì vý znam nos ti) (viz graf 8). Roz dí ly mezi cho -
vá ním úvì ro vých sa zeb pro nové a døí ve uza vøe né ob cho dy bank jsou zøej mì dù sled -
kem he te ro gen ní ho cha rak te ru pøe ce òo va cí ho me cha nis mu a jeho ne do ko na lé vazby na
dy na mi ku tržních úro ko vých sa zeb. Zdá se, že zmì ny ba zic ké sazby v re ak ci na zmì ny
repo sazby jsou pod stat nì men ší, než by na zna èo va lo cho vá ní úro ko vých sa zeb z no -
vých úvì ro vých ob cho dù. Ome ze ná cit li vost úvì ro vých sa zeb z port fo lia ob cho dù je
zøej mì vý znam nì ovliv nì na sku teè nos tí, že hod no ty ter mí no vé a ri zi ko vé pré mie jsou
za fi xo vá ny po ce lou dobu exis ten ce úvì ru a ne mo hou tak re a go vat na kle sa jí cí sklon
vý no so vé køiv ky tržních úro ko vých sa zeb v dù sled ku kle sa jí cí ho kre dit ní ho ri zi ka eko -
no mi ky a po kle su in fla ce. Kro mì toho lze pøed po klá dat, že èást úvì ro vé ho port fo lia
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není pøí mo vá zá na na ba zic kou saz bu a že úvì ro vé sazby jsou pøe ce òo vá ny buï na bázi
ex pli cit nì vy hla šo va né hod no ty úro ko vé sazby pro ur èi tý typ úvì ro vých ob cho dù, nebo 
jsou tyto úro ko vé sazby pøe ce òo vá ny v pra vi del ných smluv nì do hod nu tých ter mí nech
s tím, že ban ka v me zi do bí ga ran tu je fir mì výši úvì ro vé sazby. U úvì ro vých sa zeb se
mùže také pro je vo vat níz ká kon ku ren ce na sekundárním trhu úvìrù, tzn. že firmy mají
v krátkém období pouze omezenou možnost pøeúvìrování ze strany jiné banky, èehož
banka mùže využít ke zvýšení úrokové marže na úvìrovém trhu oproti marži
realizované pro nové klientské obchody.

Vý sled ky od ha du mo de lu ko rek ce chyb uka zu jí, že de po zit ní sazby pro port fo lio
vkla dù fi rem a v men ší míøe i pro port fo lio vkla dù do mác nos tí re a gu jí na zmì ny tržních
úro ko vých sa zeb sil nì ji než úvì ro vé sazby fi rem (pa ra me tr â0 je na úrov ni oko lo 0,52
pro vkla dy fi rem a 0,3 pro vkla dy do mác nos tí) – viz graf 8. Stej nì jako u úvì ro vých sa -
zeb jsou de po zit ní sazby nej sil nì ji pro po je ny na úro ko vé sazby PRI BOR s ul tra krát kou
splat nos tí (pa ra me t ry â0 jsou sta tis tic ky vý znam né na 1% hla di nì vý znam nos ti pro
všech ny splat nos ti do de ví ti mì sí cù). To na zna èu je, že úro ko vé ri zi ko, resp. úro ko vá
marže bank jsou øí ze ny ta ko vým zpù so bem, že od liš ná du ra ce úvì ro vé ho a de po zit ní ho
port fo lia je trans for mo vá na pro støed nic tvím pøe ce òo va cí ho me cha nis mu do po do by
„matchin gu“ mezi cit li vos tí dy na mi ky úro ko vých ná kla dù a úro ko vých vý no sù vzhle -
dem k tržní úro ko vé saz bì ur èi té splat nos ti. To by mìlo ne utra li zo vat vliv mì no vé po li -
ti ky ÈNB na vo la ti li tu èis tých úro ko vých vý no sù vy plý va jí cí ze zmìn sklo nu vý no so vé
køiv ky tržních úro ko vých sa zeb v sou vis los ti s dez in flaè ní mi cíly mì no vé po li ti ky. Vyš -
ší in ten zi ta cit li vos ti de po zit ních sa zeb však vede k zá vì ru, že ve sle do va ném ob do bí
do chá zí ke krát ko do bé mu zvý še ní úro ko vé marže mezi úvì ro vý mi saz ba mi pro fi rem ní
kli en te lu a depozitními sazbami domácností a firem, nebo• v reakci na pokles tržních
úrokových sazeb spojený s úspìšnou dezinflaèní politikou ÈNB depozitní sazby firem
a domácností klesají rychleji než úvìrové sazby pro firemní klientelu. 

Bližší po hled na struk tu ru cit li vos ti úvì ro vých sa zeb fi rem s rùz nou splat nos tí (viz
graf 9) však uka zu je, že in ten zi ta je jich po hy bu je umì le snižová na vel mi níz kou až ne -
ga tiv ní cit li vos tí úvì ro vých sa zeb se splat nos tí del ší než pìt let a že in ten zi ta re ak cí úro -
ko vých sa zeb se splat nos tí do jed no ho roku a mezi jed ním a pìti lety je ob dob ná jako cit -
li vost de po zit ních sa zeb fi rem (pa ra me tr â0 se po hy bu je na úrov ni 0,48 až 0,5 pro
ul tra krát ké splat nos ti a je sta tis tic ky vý znam ný na 1% hla di nì vý znam nos ti). To zna me -
ná, že v krát kém ob do bí ban ky cí le nì sta bi li zu jí hod no tu úro ko vé marže mezi úvì ro vý -
mi a de po zit ní mi saz ba mi pro fi rem ní kli en te lu. Vzhle dem k tomu, že ob jem vkla dù fi -
rem bìžnì ne po sta èu je k pro fi nan co vá ní port fo lia úvì rù fi rem a že cit li vost de po zit ních
sa zeb do mác nos tí je men ší než u de po zit ních sa zeb fi rem, prù mìr ná úro ko vá marže tak
má v krát kém ob do bí spí še ten den ci kle sat. Vý sled ky cit li vos ti úro ko vých sa zeb z ter -
mí no va ných a bìžných vkla dù do mác nos tí dále na zna èu jí, že úro ko vé sazby z ter mí no -
va ných vkla dù do mác nos tí vy ka zu jí jen mír nì nižší in ten zi tu re ak cí na zmì ny tržních
úro ko vých sa zeb než úvì ro vé sazby fi rem (pa ra me tr â0 je pro ul tra krát ké splat nos ti
v blíz kos ti 0,4 a je sta tis tic ky vý znam ný na 1% hla di nì vý znam nos ti) – viz graf 10. Cit -
li vost sa zeb z bìžných vkla dù do mác nos tí je dle oèe ká vá ní vel mi níz ká (pa ra me tr â se
pohybuje na úrovni 0,17 a je statisticky významný na 1% hladinì významnosti).



Graf 9  Graf 10
Hod no ty pa ra me t ru â0 pro úro ko vé sazby Hod no ty pa ra me t ru â0 pro úro ko vé sazby
z port fo lia úvì rù fir mám dle splat nos ti z port fo lia vkla dù do mác nos tí dle typu 
(mo del ko rek ce chyb) vkla du (mo del ko rek ce chyb)

Ten den ce po kle su úro ko vé marže mùže být na jed né stra nì dù sled kem zvy šu jí cí se
kon ku ren ce na úvì ro vém trhu, na dru hé stra nì úro ko vá marže mùže re flek to vat, že de -
po zit ní sazby s po stu pu jí cí dez in flaè ní po li ti kou narážejí na svo je dno, pøi èemž ban ky
èelí v kon tex tu kle sa jí cí vý nos nos ti ter mí no va ných vkla dù zmì nám struk tu ry vkla dù ve
pro spìch bìžných vkla dù a sou bìžnému zvý še ní ne sta bi li ty zù stat kù na bìžných vkla -
dech. Úro ko vá marže má pøí ležitost k rùs tu pou ze v seg men tu úvì rù fir mám se splat nos -
tí del ší než pìt let. V pøí pa dì tak to dlou hých úvì ro vých ob cho dù však ban ky pøi stu pu jí
k je jich fi nan co vá ní i z ji ných zdro jù než pri már ních vkla dù (napø. pro støed nic tvím emi -
se dlu ho pi sù èi hy po téè ních zá stav ních lis tù) èi se za jiš•ují pro støed nic tvím úro ko vých
swa pù, což umožòuje efek tiv nì za fi xo vat úro ko vou marži po ce lou dobu splat nos ti úvì -
ru. Úro ko vá marže ros te také v seg men tu úvì rù do mác nos tem, nebo• zmì ny úvì ro vých
sa zeb do mác nos tí jsou ne zá vis lé na zmì nách tržních úro ko vých sa zeb (hod no ty pa ra -
me t ru â0 jsou na úrov ni 0 až 0,1 a nejsou sta tis tic ky vý znam né na 5% hla di nì vý znam -
nos ti)  viz graf 8. Pro støed nic tvím ob cho dù s do mác nost mi tak ban ky mo hou efek tiv nì
kom pen zo vat kle sa jí cí marži u fi rem ní kli en te ly. Pøíèinou rùstu úrokové marže bank
v segmentu domácností mùže být vysoký stupeò bankovního zprostøedkování na stranì
zhodnocení úspor a dlouhodobého financování prostøednictvím hypotéèních úvìrù. 

V ko neè ném dù sled ku se tak zdá, že ve sna ze efek tiv nì snížit ex po zi ci vùèi úro ko vé -
mu ri zi ku ban ky pro po ju jí svùj pøe ce òo va cí me cha nis mus s ak tu ál ní mi zmì na mi repo
sazby ÈNB pro støed nic tvím pev né vazby úvì ro vých a de po zit ních sa zeb fi rem a de po -
zit ních sa zeb z ter mí no va ných vkla dù do mác nos tí na dvou tý den ní úro ko vou saz bu PRI -
BOR, pøi èemž syn chro ni zu jí na èa so vá ní a in ten zi tu zmìn zmi òo va ných úvì ro vých
a de po zit ních sa zeb ve sna ze ome zit bez pro støed ní tlak na po kles úro ko vé marže.
Transmi se mì no vých opat øe ní ÈNB do kli ent ských sa zeb z port fo lia ban kov ních ob -
cho dù je pøi tom po ma lej ší než v pøí pa dì no vých ob cho dù. Z hle dis ka dù cho do vé ho
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efek tu je pù so be ní mì no vé po li ti ky ÈNB – díky silné provázanosti mezi úvìrovými
sazbami firem a depozitními sazbami firem a domácností – v zásadì neutrální.

Vedle toho se po tvr zu je, že ná rùst vo la ti li ty tržních úro ko vých sa zeb v dù sled ku dez -
in flaè ní po li ti ky ÈNB ne zvy šu je hod no ty úro ko vé marže, nebo• ban ky pro po ju jí po hy -
by tržních úro ko vých sa zeb s tren do vý mi zmì na mi in fla ce a pøe cho dem èes ké ho hos po -
dáø ství do sta vu níz ko in flaè ní eko no mi ky a ne chá pou ji tedy jako vý raz ne jis to ty
o bu dou cím cho vá ní ÈNB èi vý vo ji eko no mic kých fun da men tù. Vzhle dem ke krát ké -
mu ob do bí však ne lze ovì øit cho vá ní úro ko vé marže vý hrad nì v pro støe dí níz ké in fla ce,
kdy lze oèekávat zvýšení váhy nejistoty jako zdroje dynamiky tržních úrokových sazeb.

Hod no ty ko e fi ci en tu ä uka zují, že úpl né pøi zpù so be ní kli ent ských úro ko vých sa zeb
(tj. ná vrat do sta vu dlou ho do bé rov no váhy) na stá vá až v øá dech mì sí cù. Nej rych le ji se
pøi zpù so bu jí sazby z vkla dù fi rem (v ho ri zon tu 2–3 mì sí cù), v pøí pa dì sa zeb z úvì rù fi -
rem je okamžitá re ak ce ménì než po lo viè ní opro ti dlou hé mu ob do bí, s tím že sazby se
vra cí k dlou ho do bé rov no vá ze do 4–6 mì sí cù po zmì nì repo sazby, což dále osla bu je
vý nos nost ban ky. Re ak ce vkla dù do mác nos tí je také zhru ba po lo viè ní, ná vrat k dlou ho -
do bé rov no vá ze však trvá cca je den rok. Nej vìt ší roz dí ly mezi krát ko do bou a dlou ho do -
bou rov no vá hou vy ka zu jí úvì ro vé sazby domácností, kdy okamžitá reakce je témìø
nulová a pøizpùsobení nastává v horizontu delším než jeden rok.

Ana lý za dlou ho do bé rov no váhy transmi se mezi tržními úro ko vý mi saz ba mi a kli -
ent ský mi saz ba mi po tvr zu je výše dis ku to va né tren dy na do má cím ban kov ním trhu, pøi -
èemž na zna èu je in ten zi tu zmìn ren ta bi li ty úvì ro vých a de po zit ních ob cho dù bank
a s tím sou vi se jí cí pro blém sta bi li ty dlou ho do bých úro ko vých re la cí mezi seg men tem
bez ri zi ko vých ope ra cí na vel ko ob chod ním trhu a seg men tem ban kov ních ob cho dù na
kli ent ském trhu a mezi segmentem bankovních obchodù s firemní klientelou a obchody
s domácnostmi.

V pøí pa dì úvì ro vých sa zeb fi rem a do mác nos tí z no vých ob cho dù lze po zo ro vat re -
la tiv nì vý znam nou ne sta bi li tu úro ko vých re la cí, když sazby z úvì rù fi rem pøe støe lu jí
tren do vou zmì nu tržních úro ko vých sa zeb (pa ra me tr  se v ma xi mech po hy bu je oko lo
1,3), za tím co sazby z úvì rù do mác nos tem trend tržních úro ko vých sa zeb sil nì pod støe -
lu jí (pa ra me tr  je na úrov ni 0,3) – viz graf 11. Na vzdo ry tomu, že nejsou zná my pa ra me t -
ry dlou ho do bé rov no váhy v pøí pa dì no vých de po zit, je možné pøed po klá dat, že v kon -
tex tu dez in flaè ní po li ti ky ÈNB vy tvá øí pøe støe lo vá ní fi rem ních úvì ro vých sa zeb
per ma nent ní tlak na po kles úro ko vé marže v seg men tu fi rem ní kli en te ly. Na dru hé stra -
nì nižší in ten zi ta pøi zpù so be ní úvì ro vých sa zeb domácností dokládá, že banky
kompenzují tlak na pokles úrokové marže u úvìrù firem zvýšením úrokové marže
v sektoru domácností.

Kle sa jí cí ren ta bi li ta úvì ro vých ob cho dù v seg men tu fi rem ní kli en te ly po tvr zu je pøed -
po klad rùs tu kon ku ren ce na úvì ro vém trhu v sou vis los ti s pri va ti za cí bank do ru kou za -
hra niè ních ban kov ních sku pin, kon cen t ra cí po ètu bank a prù ni kem bank do no vých kli ent  -
ských seg men tù (sek to ru ma lých a støed ních fi rem) a v ne po sled ní øadì i v dù sled ku prud -
ké ho zvý še ní na bíd ky ne ban kov ních úvì ro vých zdro jù (v re ak ci na pøí liv pøí mých za hra -
niè ních in ves tic se jed ná pøe de vším o zvý še ní vý zna mu in ter ní ho fi nan co vá ní ze stra ny
ma teø ské spo leè nos ti, u top kli en te ly pak o ex ter ní fi nan co vá ní pro støed nic tvím emi se ob -
li ga cí èi smì neè ných pro gra mù, vy so ký po díl in ves tic re a li zo va ných pro støed nic tvím le a -



sin gu a ros tou cí vý znam fak to rin gu pøi øí ze ní cash flow fi rem). Po kles úro ko vé marže
podle vše ho odráží také kle sa jí cí kre dit ní ri zi ko eko no mi ky a ri zi ko vou pré mii bank, jež
jsou vý ra zem úspìš né dez in fla ce a pøe cho du do sta vu níz ko in flaè ní eko no mi ky, ob no ve ní 
rych lé ho tem pa eko no mic ké ho rùs tu vy vo la né ho pøí li vem pøí mých za hra niè ních in ves tic, 
re struk tu ra li za cí prù mys lu a prud kým zvý še ním ex port ní vý kon nos ti eko no mi ky, zlep še -
ní pla teb ní mo rál ky a re la tiv ní ho po kle su dru hot né pla teb ní ne schop nos ti. Zdá se, že po -
kles úro ko vé marže mùže být také pro je vem cí le né po li ti ky bank, kte ré používa jí úro ko -
vou saz bu z no vých úvì rù jako mar ke tin go vý prostøedek získání úvìrového obchodu,
pøièemž poskytnutí úvìru pøináší bankám významný potenciál dalších výnosù v podobì
poplatkù a úrokových výnosù za navazu jící finanèní služby (pojištìní, platební styk,
operace na devizovém a meziban kovním trhu atd.). 

Graf 11 Graf 12
Hod no ty pa ra me t ru f1 pro úro ko vé sazby Hod no ty pa ra me t ru f1 pro úrokové 

z no vých kli ent ských ob cho dù sazby z port fo lia kli ent ských obchodù

Uka zu je se, že ban ky se brá ní ne ga tiv ní mu do pa du kle sa jí cí úro ko vé marže na ren ta -
bi li tu ka pi tá lu sil ným tla kem na zvý še ní pro voz ní efek tiv nos ti v po do bì prud ké ho po -
kle su po ètu za mìst nan cù (cel ko vý po èet za mìst nan cù v ban kov ním sek to ru se v le tech
1999–2005 snížil o 25 %), op ti ma li za cí roz sa hu a umís tì ní po boè ko vé sítì (ve sle do va -
ném ob do bí do šlo k po kle su po ètu ob chod ních míst o 5 %), roz vo jem no vých dis tri buè -
ních ka ná lù v po do bì mo bil ní ho a in ter ne to vé ho ban kov nic tví a op ti ma li za cí in ter ních
øí dí cích i ob chod ních pro ce sù. Na pøí jmo vé stra nì je pa tr ný trend zmì ny struk tu ry vý -
no sù ve pro spìch vyš ší váhy ne ú ro ko vých vý no sù na cel ko vých vý no sech bank (po díl
èis tých vý no sù z po plat kù a pro vi zí na zis ku z fi nanè ní èin nos ti se zvý šil z 16 % na cca
30 %, sa mot ný ob jem se zvý šil z 14,5 mld. Kè na 32 mld. Kè). Kro mì vyš ší ob chod ní
ak ti vi ty bank se vý no so vá stra na opí rá o kon ti nu ál ní zvy šo vá ní prù mìr né ceny
bankovních operací. V dùsledku toho se provozní náklady bank v relaci k zisku
z finanèní èinnosti snížily ve sledovaném období z více jak 57 % na 47,5 %. 

Rùst úro ko vé marže v sek to ru no vých úvì rù do mác nos tem je kro mì vyš ší složky
fix ních ná kla dù vý ra zem nižší kon ku ren ce v seg men tu fi nan co vá ní spo tøe by do mác -
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nos tí, níz ké úro ko vé elas ti ci ty po ptáv ky po spo tøe bi tel ských úvì rech, re la tiv nì níz ké
sa tu ro va nos ti do mác nos tí stat ky dlou ho do bé spo tøe by a vy so ké míry pod fi nan co va nos -
ti v ob las ti byd le ní. Na roz díl od úvì rù fir mám se pro støed nic tvím zvy šo vá ní úro ko vé
marže pro je vu je také níz ký po ten ci ál v seg men tu do mác nos tí generovat dodateèné
výnosy pøi obecnì nízkém prùmìrném poètu nakupovaných bankovních produktù.

Vy so ké hod no ty pa ra me t ru dlou ho do bé rov no váhy pro ul tra krát ké a vel mi dlou hé
splat nos ti tržních úro ko vých sa zeb po tvr zu jí spo leè ný trend repo sazby ÈNB, swa po -
vých sa zeb a kli ent ských sa zeb. Podle na še ho mí nì ní je ten to vý sle dek bez pro støed ním
dù sled kem kon zis tent nos ti mezi roz hod nu tí mi ÈNB o na sta ve ní repo sazby a vý vo jem
eko no mic kých fun da men tù (oèe ká va né in fla ce), a to zejmé na ve fázi dez in flaè ní po li ti -
ky ÈNB. Vy so ký stu peò koin te gra ce však ne zna me ná, že ban ky pøe ce òu jí kli ent ské
sazby na bázi swa po vých sa zeb, nebo• vý sled ky mo de lu ko rek ce chyb jed no znaè nì
uka zu jí na vaz bu mezi úvì ro vý mi a de po zit ní mi saz ba mi a ul tra krát ký mi tržními úro ko -
vý mi saz ba mi. Sou vis lost mezi swa po vý mi a kli ent ský mi saz ba mi je také v pøí mém roz -
po ru s hod no ta mi ab so lut ních pa ra me t rù , které v mnoha pøípadech nabývají opaèná
znaménka.

V pøí pa dì úvì ro vých a de po zit ních sa zeb z port fo lia ob cho dù bank vy ka zu jí sta bil ní
re la ce mezi tržními a kli ent ský mi saz ba mi pou ze úvì ro vé sazby fi rem (pa ra me tr  pøe sa -
hu je v ma xi mech hod no tu 0,9) – viz graf 12. To uka zu je na exis ten ci efek tiv ní ho me cha -
nis mu pøe ce nì ní úro ko vých sa zeb z fi rem ních úvì rù. Bližší po hled na úvì ro vé sazby fi -
rem s rùz nou splat nos tí (viz graf 13) na víc uka zu je, že pøe ce nì ní úvì rù se splat nos tí do
jed no ho roku a v roz me zí splat nos tí od jed no ho roku do pìti let je na pros to do ko na lé,
pøi èemž po dob nì jako u mo de lu ko rek ce chyb se úvì ro vé sazby se splat nos tí nad pìt let
po hy bu jí s vý znam nì nižší in ten zi tou než tržní úro ko vé sazby. Na dru hé stra nì úvì ro vé
sazby do mác nos tí jsou silnì rigidní, když mechanismus pøecenìní je svázán s pohyby
tržních úrokových sazeb pouze èásteènì.

Vzhle dem k nižším hod no tám pa ra me t ru  pro de po zit ní sazby fi rem a do mác nos tí
(pa ra me tr dlou ho do bé rov no váhy se po hy bu je na úrov ni mezi 0,55–0,6, resp. 0,65–0,7)
– viz graf 11 – je zøej mé, že ban ky nejsou schop ny udržet sta bil ní úro ko vou marži v seg -
men tu fi rem a že kom pen zu jí kle sa jí cí ren ta bi li tu úvì rù fir mám zvý še ním úro ko vé
marže v seg men tu do mác nos tí. Za tím co mo del ko rek ce chyb uka zu je na ne do ko na lé
pøi zpù so be ní fi rem ních úvì ro vých sa zeb v krát kém ob do bí a na pou ze mír ný tlak na po -
kles úro ko vé marže, v kon tex tu dez in fla ce pù so bí fak to ry, kte ré v del ším èa so vém ob -
do bí nutí ban ky k do da teè ným úpra vám úvì ro vých sa zeb, jež dále snižují úro ko vou
marži. Jed ná se pøe de vším o oba vy bank ze ztrá ty po dí lu na trhu na klí èo vém seg men tu
ban kov ních ob cho dù, jež by vy plý va ly ze sku teè nos ti, že úvì ro vé sazby fi rem plnì ne -
re flek tu jí po kles tržních úro ko vých sa zeb, což by fir my s obec nì vyš ší elas ti ci tou po -
ptáv ky po úvì rech moh lo vést k úva hám o zmì nì zpù so bu fi nan co vá ní a zmì nì zpro -
støed ko va te le na úvì ro vém trhu. Zdá se, že po dob ný me cha nis mus ne fun gu je v pøí pa dì
úvì rù do mác nos tem, kde se mùže projevovat vyšší podíl fixních nákladù na celkových
nákladech poskytování úvìrù domácnostem spolu s nižší úrokovou citlivostí poptávky
domácností po úvìrech.



Graf 13  Graf 14
Hod no ty pa ra me t ru f1 pro úro ko vé sazby Hod no ty pa ra me t ru f1 pro úro ko vé sazby

z port fo lia úvì rù fir mám dle splat nos ti z port fo lia vkla dù do mác nos tí dle typu vkla du

Nižší stu peò koin te gra ce de po zit ních sa zeb do mác nos tí pøi tom není zpù so ben pou ze 
ri gi di tou úro ko vých sa zeb z bìžných vkla dù (pa ra me tr  je na úrov ni 0,6–0,65), ale také
ne do ko na lým pøi zpù so be ním úro ko vých sa zeb z ter mí no va ných vkla dù (viz graf 14).
Lze pøed po klá dat, že ne do ko na lé pøe ce nì ní de po zit ních sa zeb z ter mí no va ných vkla dù
mùže na stá vat zejmé na v ko neè né fázi dez in fla ce, kdy po kles roz dí lu mezi úro èe ním
bìžných a ter mí no va ných vkla dù intenzivnì promìòuje strukturu vkladù domácností
ve prospìch bìžných vkladù.

7. Zá vìr

Pøed klá da ná stu die za mì øu je svo ji po zor nost na vztah mezi kli ent ský mi saz ba mi
a tržními úro ko vý mi saz ba mi v ob do bí dez in fla ce a trans for ma ce ban kov ní ho sys té mu
v Èes ké re pub li ce v le tech 1999–2006. V te o re tic ké èás ti prá ce jsou dis ku to vá ny klí èo -
vé cha rak te ris ti ky ban kov ní ho sys té mu v tran zi tiv ní eko no mi ce a je jich pro je vy v dy na -
mi ce úro ko vých sa zeb. Z hle dis ka krát ké ho ob do bí se zdá být dùležité sil né po sta ve ní
bank na zpro støed ko va tel ském fi nanè ním trhu, ome ze ná elas ti ci ta po ptáv ky fi rem a do -
mác nos tí po ban kov ních pro duk tech a ri gi di ta kli ent ských sa zeb, me cha nis mus pøe ce -
nì ní úvì ro vých a de po zit ních sa zeb s ne do ko na lou vaz bou na tržní úro ko vé sazby a vý -
sled ná možnost ma ni pu la ce s úro ko vou marží. Z po hle du dlou ho do bé rov no váhy se
jedná pøedevším o rùst konkurence na bankovním trhu, o klesající kreditní riziko
ekonomiky a zlepšující se provozní efektivnost bank.

Em pi ric ká ana lý za pro ká za la od liš né cho vá ní kli ent ských sa zeb v krát kém a dlou -
hém ob do bí a sou èas nì po tvr di la, že zmì ny v ban kov ním sek to ru mají vý znam né do pa -
dy na sta bi li tu úro ko vých re la cí mezi tržními a kli ent ský mi saz ba mi. V krát kém ob do bí
se uka zu je, že exis tu jí pod stat né od liš nos ti v cit li vos ti úvì ro vých a de po zit ních sa zeb na 
okamžité zmì ny tržních úro ko vých sa zeb, což vy vo lá vá tlak na zmì nu úro ko vé marže
bank. Z po hle du mì no vé po li ti ky jsou kli ent ské sazby na vá zá ny nej sil nì ji na zmì ny
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úro ko vých sa zeb s ul tra krát kou splat nos tí, tzn. že ban ky pøi zpù so bu jí kli ent ské sazby
v re ak ci na ak tu ál ní zmì ny repo sazby ÈNB, popø. na nej bližší oèe ká va né zmì ny repo
sazby v kon tex tu sta no ve né ho in flaè ní ho cíle v rám ci ho ri zon tu efek tiv ní transmi se.
Pro støed nic tvím úro ko vé ho transmis ní ho me cha nis mu pro to ÈNB mùže ini ci o vat zmì -
ny v dy na mi ce agre gát ní po ptáv ky bez èa so vých zpoždìní. V pøí pa dì dez in flaè ní po li ti -
ky kli ent ské sazby ply nu le ná sle du jí trend po kle su úro ko vé hla di ny bez pod stat ných
do pa dù na ve li kost re ál ných úro ko vých sa zeb. Z hle dis ka ve li kos ti re ak ce do mi nu jí
úro ko vé sazby z no vých úvì rù fi rem, na o pak u no vých úvì rù do mác nos tí se pro sa zu je
znaè ná ri gi di ta klientských sazeb. Ukazuje se, že v pøípadì úrokových sazeb z portfolia
bankovních obchodù je citlivost klientských sazeb ovlivnìna heterogenním
charakterem mechanismu pøecenìní úvìrových a depozitních sazeb. 

Ana lý za dlou ho do bé rov no váhy po u ká za la na sku teè nost, že v kon tex tu dez in fla ce
se pro sa zu je spo leè ný trend kli ent ských sa zeb a úro ko vých sa zeb na penìžním trhu s ul -
tra krát kou splat nos tí a swa po vých sa zeb s vel mi dlou hou splat nos tí. To po tvr zu je kon -
zis tent nost mì no vých roz hod nu tí ÈNB s vý vo jem eko no mic kých fun da men tù v po do bì 
kle sa jí cí in fla ce a ob no ve ní eko no mic ké ho rùs tu. Exis ten ce ne sta bi li ty úro ko vých re la -
cí mezi kli ent ský mi saz ba mi a tržními úro ko vý mi saz ba mi však vy vo lá vá per ma nent ní
po kles úro ko vé marže bank pro ban kov ní ob cho dy s fi rem ní kli en te lou a na o pak ote ví rá
prostor pro její zvý še ní v sek to ru do mác nos tí. Zmì ny úro ko vé marže po tvr zu jí vý znam -
né zmìny na bankovním trhu Èeské republiky v podobì rùstu konkurence, poklesu
kreditního rizika a zvýšení provozní efektivnosti bank.
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THE IN TE REST RATE TRANSMIS SI ON ME CHA NISM
AND THE MA NAGE MENT OF IN TE REST MAR GIN 
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DI SIN FLATI ON POLICY

Ka rel Brù na, Uni ver si ty of Eco no mics, nám. W. Chur chil la 4, CZ – 130 67 Praha 3
(bru na@vse.cz)

Abs tract

The pa per ana ly zes the re lati on ship be tween in te rest rate transmis si on me cha nism and bank’s

ma nage ment of in te rest rate risk du ring the di sin flati on mo ne ta ry po li cy in the Czech Re pub lic in

1999–2006. In the o re ti cal part, main de ter mi nants of short-run and long-run equi lib ri um of cli ent

in te rest ra tes are dis cus sed (mar ket power, du rati on of cre dits and de po sits, pri cing me cha nism,

cre dit risk, ope rati on ef fi ci ency). Using the error cor recti on mo del, sensi ti vi ty of cre dit and de po sit

in te rest ra tes on mar ket in te rest ra tes is tes ted. It is found out that in the short equi lib ri um cli ent

in te rest ra tes chan ges fol low dy na mics of CNB repo rate, the sensi ti vi ty of cre dit and de po sit

in te rest ra tes dif fers and banks face up the pres su re on in te rest mar gin. The coin te grati on ana ly sis

con firms chan ge of equi lib ri um in te rest rate mar gin in the long-run and sup ports hypothesis of

consistency between Czech National Bank monetary policy and its expected outcomes by banks.
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