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1. Uvod

V ptipad¢ urokového transmisniho mechanismu jsou centralnimi bankéfti v prvé radeé
zduraznovany jeho makroekonomické dopady. Tento typ transmise mé€novych opatteni
je chapan jako jeden ze zplsob, jak centralni banky mohou zménami hlavni méno-
vé-politické tirokové sazby ovlivnit dynamiku agregatni poptavky a zasahnout tak do
ekonomického cyklu a do intenzity cenovych zmén. K dosazeni nalezitého efektu v§ak
nestaci psobit na dynamiku trznich trokovych sazeb na mezibankovnim trhu ¢i na trhu
statnich dluhopist, které jsou svoji podstatou bezprostiedné spojovany s o¢ekavanou
dynamikou ekonomickych fundamenti. Usp&iné prosazeni zajmi centralni banky
predpoklada schopnost ovlivnit celé spektrum trokovych sazeb z klientskych
bankovnich obchodi, jez se tak stava kli¢ovou podminkou nutné zmény spotiebitel-
ského a investiéniho chovani ekonomickych subjektt.

Ukazuje se, Ze pro trokovy transmisni mechanismus je dulezita i jeho mikroekono-
micka dimenze, v ramci které 1ze nahlizet na pfenos zmén trznich urokovych sazeb do
klientskych sazeb jako na problém fizeni tirokového rizika a urokové marze bank. Za-
kladnim vychodiskem tohoto pfistupu je, Ze banky jsou na tvérovém a depozitnim trhu
v pozici cenového tvirce, jenz fidi trokové sazby z ivérovych a depozitnich obchodl
primarné s cilem dosahnout adekvatni rentability vlastniho kapitdlu. Zmény trznich
urokovych sazeb tak nemusi byt jedinym a dostatecné silnym impulzem k pfizpisobeni
urokovych sazeb z klientskych obchodd.

Na druhé¢ strané kazda banka je pfirozen¢ vystavena urokovému riziku, kdyz ptijima
v drtivé vétsing kratkodobé vklady, u nichz existuje riziko pravidelného piehodnoceni
vyse depozitni irokové sazby dle vyvoje trznich tirokovych sazeb, a souc¢asné poskytu-
je velky objem stiednédobych a dlouhodobych uvért, kde moznost ptrizplisobeni za-
pUjéni sazby neni vzdy zcela automatické. Rizeni irokového rizika bank je tak primarngé
problémem flexibility urokovych vynosi a nakladd z bankovnich obchodii vzhledem
k ménici se struktufe trznich Grokovych sazeb. Efektivnost tirokového transmisniho
mechanismu lze pro jednotlivé typy Gvérovych a depozitnich sazeb chépat jako pro-
blém miry stability urokovych relaci mezi jednotlivymi klientskymi sazbami a trznimi
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urokovymi sazbami s riiznou splatnosti v kratkém a dlouhém obdobi. V ptipadé tranzi-
tivnich ekonomik pfitom mize dochazet k vyznamnym rozdilim mezi kratkodobou
a dlouhodobou rovnovahou relaci klientskych sazeb a trznich urokovych sazeb, nebo
na jedné stran¢ perspektiva ptijeti jednotné evropské mény vede centralni banky k ptije-
ti dezinflaéni ménové politiky, na druhé stran¢ bankovni sektor tranzitivnich ekonomik
prochdzi rychlymi proménami v podobé¢ privatizace bank, realizace nadnarodnich fuzi
a akvizic, zavedeni standardnich metod fizeni rizik a silného tlaku na vysokou
rentabilitu bankovniho kapitalu.

V ramci tohoto piispévku si klademe za cil rozpracovat v teoretické rovin€ vztah mezi
trznimi trokovymi sazbami a klientskymi sazbami z pohledu tirokovych rizik bank a tiroko-
vého transmisniho mechanismu ménové politiky. V rdmci empirické Casti se pokusime
kvantifikovat intenzitu transmise zmén trznich urokovych sazeb do uvérovych a depozit-
nich sazeb bank a problém dlouhodobych trokovych relaci mezi trznimi a klientskymi saz-
bami na datech za Ceské republiku v letech 1999—2006. Sta navazuje na dfive publikované
prace Izaka (1998) a Dvorného (2002), jez se vénuji problematice urokového transmisniho
mechanismu, a déle dopliuje prispévky Brady a Briiny (2004) a Briny (2005 a 2007) na
téma dynamiky trokovych sazeb na domacim penéznim a swapovém trhu.

2. Model fizeni irokové marze bank v prostiredi nedokonalé konkurence

Ho a Saunders (1981) definuji v rdmci své prukopnické studie zdkladni determinanty
urokové marze v podob¢ nedokonalé konkurence na bankovnim trhu, rizikové averz-
nosti banky, volatility irokovych sazeb na mezibankovnim trhu a rozsahu poptavky po
uverech, resp. nabidky depozit. Model fizeni urokové marze je nasledné rozpracovan
ve studiich McShane a Sharpe (1985), Allen (1988), Angbazo (1996), Saunder a Schu-
mecher (2000) a Maudos a Fernandez de Guevara (2004), pfiCemz ptavodni pfistup je
rozsifen o faktory v podobé kreditniho rizika, vySe provoznich ndkladii ¢i vliv
regulatornich opatteni.

Model tizeni urokové marze predpoklada, ze banka zprostfedkovava alokaci tispor
mezi subjekty, jez vytvaieji tspory, a subjekty, ktefi tyto spory poptavaji. Na stran¢ na-
bidky uspor je banka chapana jako pasivni piijemce vkladl, na strané poptavky po
usporach model ponechava prostor pro moznost, zZe banka dle vlastni uvahy omezi na-
bidku avért. Banka ptijima depozita a poskytuje uvéry, jejichz splatnost ptesahuje hori-
zont kratkého obdobi, které banka sleduje pro stanoveni optimalni urokové marze.
V kratkém obdobi tak banka poskytuje Uv€ry a pfijima depozita za fixni ,,dlouhodobé*
urokové sazby IRy a IRp, pro néz plati, Ze:

IR; = IRy +a (1)
IRp = IRy - b, (2

kde IRy je bezrizikova trzni irokova sazba, a, resp. b pak rozpéti mezi uvérovou, resp.
depozitni sazbou a trzni urokovou sazbou.

Nabidka depozit a poptavka po uvérech je z hlediska banky chapana jako nahodna
veli¢ina. Pravdépodobnost poskytnuti iveru (Ay), resp. piijeti depozita (Ap) je klesajici
funkci velikosti marze na ivérovém a depozitnim trhu:
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}"L =L - BLa (3)
)\'D = 0p - BDb (4)

kde g je elasticita poptavky po tivérech, resp. nabidky depozit vzhledem ke zméné marzi
a a b. Expozice banky vici urokovému riziku vychazi ze skute¢nosti, Ze nabidka depo-
zit mlize byt realizovana v odliSny ¢asovy okamzik nez poptavka po tvéru. V takovém
ptipad¢ se banka dostane na penéznim trhu do spekulativni pozice, kdy je v disledku
pohybu urokovych sazeb vystavena refinané¢nimu, popf. reinvestiénimu riziku. Uroko-
vamarze a+b je tak chapédna jako odména banky za riziko neocekavané budouci zmény
urokové sazby a z toho vyplyvajici ztrdty na vlastnim jméni banky vzhledem
k potencialné nevyvazené pozici mezi objemem novych uvért (L) a depozit (D).
Banka se rozhoduje o velikosti urokové marze s cilem maximalizovat o¢ekdvanou
hodnotu vlastniho jméni (W) na konci obdobi, pro néjz jsou zafixovany sazby IR a IRp:

WE = (Lo - Do)(1 + IRLp + Z1) + My(1 + IRy + Zy) - C(L) - CD),  (5)

kde Ly, Dy a My je stav uveért, depozit a ¢isté pozice na penéznim trhu v okamziku rozho-
dovani o velikosti urokové marze, IR p pfedstavuje primérnou vynosnost ¢isté uvéro-
vé pozice (Ly - Dy), Z1 vyjadiuje kreditni riziko tvérového portfolia v podobé nahodné
veli¢iny s normalnim rozdélenim N(0, 61 %), Zy popisuje Grokové riziko v podobé né-
hodné veli¢iny s normalnim rozdélenim N(0, oy*) a C(L), resp. C(D) jsou provozni né-
klady spojené s poskytovanim novych uvért, resp. pfijimanim novych depozit.

Tento cil je naplnén v okamziku, kdy marze a a b jsou nastaveny tak, Ze minimalizuji
riziko nesouladu mezi nabidkou depozit a poptavkou po uvérech. Velikost optimalni
urokové marze je tak dana:

at+b= l(a[’ + aL]+1(C(L)+C(D))—1U’(We)

[(L+ 2L,)o; + (L+ D)oy, + 2(M, — L)GLM] ©)

2(B, B, ) 2L L D) auw9)
uwey .o e .
kde W vyjadiuje rizikovou averznost banky a oy vyjadiuje vliv kovariance kre-

ditniho a trokového rizika na vynosnost ¢isté uvérové pozice banky. V kone¢ném dii-
sledku optimalni tirokova marze roste s klesajici konkurenci na bankovnim trhu, s kle-
sajici provozni efektivnosti bank, s rostouci rizikovou averznosti bank, se zvySujicim se
rozsahem poptavky po novych tvérech, resp. nabidky novych depozit a se zvySujicim
se kreditnim a irokovym rizikem (popft. rostouci kovarianci vlivu téchto rizik).

3. Dezinflacni strategie ménové politiky, nedokonala konkurence na bankovnim
trhu a transmise urokovych sazeb v kratkém obdobi

Intenzita zmén uvérovych a depozitnich sazeb je v kratkém obdobi ovlivnéna skutec-
nosti, ze konkurence na bankovnim trhu, provozni efektivnost bank, jejich rizikova
averznost a iroven kreditniho rizika jsou stabilni. V ptipadé tranzitivnich ekonomik pti-
sobi v prvni fazi transformace i dalsi faktory v podobé¢ silné podkapitalizace firemniho
sektoru, vysokého podilu tspor domacnosti ve formé bankovnich vkladl a naopak niz-
ké urovni jejich zadluzeni a obecné vysoké koncentraci klienti bank u nejvétsich a ob-
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vykle statnich bank. Vysledkem je nedokonald urokova elasticita nabidky depozit
domacnosti a poptavky po uvérech firem.

V takové situaci Celi centralni banka v ramci své dezinflacni strategie riziktim, které
mohou podstatné ovlivnit i€¢innost ménové politiky zalozené na urokovém transmisnim
mechanismu. V prvni fadé se jedna o problém mozné nekonzistence mezi zménami
hlavni urokové sazby centralni banky a dynamikou trznich urokovych sazeb. Pevna
vazba mezi dynamikou obou urokovych sazeb je typicka pouze pro trokové sazby na
kratkém konci vynosové kiivky penézniho trhu, které jsou efektivné stabilizovany pro-
sttednictvim operaci na volném trhu. Pro sttednédobé a dlouhodobé trokové sazby je
naopak typicka vysoka nestabilita reakci na aktudlni ménova opatieni centralni banky
apotencialng silny vliv dlouhodobych disledki ménové politiky v podobé zmén oceka-
vané trendové inflace. Ukazuje se, Ze transmise zmén hlavni trokové sazby centralni
banky do zmén trznich trokovych sazeb je problematickd predevsim v pocatecni fazi
dezinflace, kdy ekonomické subjekty nejsou schopny spravné predikovat efekty
meénové restrikce a budouci chovani centralni banky.

Na druhé strané efektivni urokovy transmisni mechanismus pfedpoklada existenci
stabilnich relaci mezi zménami trznich Grokovych sazeb a klientskych sazeb bank.
Omezena elasticita poptavky po tivérech, resp. nabidky depozit a omezené konkurence
na bankovnim trhu vede banky k tomu, Ze nejsou nuceny bezprostiedné nasledovat po-
hyby trznich arokovych sazeb (Cottarelli, Kourelis, 1994). V piipadé zmén relaci mezi
uvérovymi, resp. depozitnimi sazbami a trzni Grokovou sazbou banky nemusi celit
hrozb¢ kvantitativné vyznamné substituce mezi nabidkou tivérovych a depozitnich pro-
duktl jednotlivych bank, resp. substituce mezi nabidkou bankovnich a nebankovnich
uveérovych a depozitnich produktti. To v kone¢ném disledku umoznuje bankam vyuzit
své pozice na trhu a v reakci na zmény trznich urokovych sazeb iniciovat riist irokové
marze a zvysit tak vynosnost vlastniho kapitalu banky.

Skutecnost, Zze banky mohou v kratkém obdobi manipulovat klientskymi sazbami, jim
dava prilezitost optimalizovat velikost irokové marze vzhledem ke skute¢nym trokovym
nakladiim a vynostim banky. Jejich chovani vychazi ze skute¢nosti, ze banky se financuji
za trzni Grokové sazby pouze ¢astecn¢ a Ze zejména u bank disponujicim vyraznym pre-
bytkem primarnich depozit jsou primeérné trokové naklady vyznamné pod hladinou
trznich irokovych sazeb (Gambacorta, 2005; Berlin, Mester, 1998). Lze proto predpokla-
dat, ze klientské sazby budou v kratkém obdobi vykazovat vy$si miru rigidity nez trzni
urokové sazby a ze jejich rigidita bude v tranzitivnich ekonomikach vyssi nez ve vyspé-
lych zemich. Soucasné vSak bude mozné zaznamenat i vys$i miru asymetrie v dynamice
relaci iveérovych, resp. depozitnich sazeb vzhledem ke zménam trznich urokovych sazeb,
nez je bézna na standardnich bankovnich trzich (Mojon, 2000; Sander, Kleimeier, 2004).
V ramci dezinflacni strategie tak bude pfi ristu trznich urokovych sazeb iniciovanych me-
novou restrikei rst uvérovych sazeb vyznamné rychlejsi nez rast depozitnich sazeb, coz
posili restriktivni charakter ménové politiky. Naopak v pifipadé poklesu trznich uroko-
vych sazeb spojeném s kone¢nou fazi dezinflace bude dynamika poklesu depozitnich
sazeb intenzivnéj$i nez pohyby uvérovych sazeb, v dusledku ¢ehoz mize ménova
restrikce pfetrvavat i za situace nizké realné tirovné hlavni ménové urokové sazby.
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Obecné plati, ze pro banku je zivotn¢ dulezité ochranit se v kontextu zmén trzni uro-
kové sazby pred poklesem tirokové marze v diisledku odli$né durace tvérového a depo-
zitniho portfolia (Hanweck, Kilcollin, 1984). Z tohoto ditvodu je obvykle do znéni tive-
rovych a depozitnich kontrakti zakomponovan pfeceiiovaci mechanismus, ktery
prostfednictvim zmén klientskych sazeb pro jednotlivé produkty funkéné propojuje
urokové néklady s urokovymi vynosy banky a tim u¢inné omezuje expozici banky vici
urokovému riziku. Z pohledu bank tak dochézi k ptirozené stabilizaci tirokové marze
ipfi vyznamnych zménach sklonu vynosové kiivky trznich trokovych sazeb spojenych
s dezinflacni mé&novou politikou. Banka je pfitom efektivné chranéna jak pied makroe-
konomickymi Soky v podob¢ dynamickych zmén inflace, tak i pfed neocekavanymi
zménami urokové sazby centralni banky vyplyvajicich z potieby piizptisobeni intenzity
dezinfla¢ni strategie aktudlni trajektorii zmén cenové hladiny a infla¢nich ocekavani.
Lze proto ocekavat, ze v rozporu s modelem fizeni tirokové marze se klientské sazby
mohou méniti v kratkych intervalech a mohou vykazovat stabilni vazbu na zmény krat-
kodobych trznich trokovych sazeb. Efektivni stabilizace kratkodobych trznich uroko-
vych sazeb prostfednictvim cilovani hlavni Grokové sazby tak mize omezovat zmény
sklonu vynosovych kiivek uvérovych a depozitnich urokovych sazeb, jez by jinak
snizovaly efekty ménovych opatfeni centrdlni banky prostfednictvim vazby
klientskych sazeb na zmény dlouhodobych trznich urokovych sazeb.

Ukazuje se, Ze zejména v tranzitivnich ekonomikach ve fazi dezinflace nemohou
banky omezit sviij pohled na problém urokového rizika jako na jednorazové piizptiso-
beni uvérovych a depozitnich sazeb v reakci na aktualni zménu trokové sazby centralni
banky, ale vnimaji ho Sifeji jako otazku citlivosti zmén tirokové marze v kontextu méni-
ci se ocekavané volatility hlavni ménové-politické trokové sazby. Na rozdil od modelu
tfizeni urokové marze vSak predpokladam, ze narGst volatility irokové sazby centralni
banky nemusi automaticky znamenat zvySeni trokové marze. Pokud se jedna o trendo-
vé atedy predikovatelné zmeény Grovné hlavni urokové sazby centralni banky v kontex-
tu uspésné dezinflace, irokova marze mize byt stabilni i v pfipad¢ intenzivni dynamiky
trznich urokovych sazeb. Zd4 se, ze banky maji diivod zvySovat irokovou marzi piede-
v§im v kontextu rostouci nejistoty o nacasovani a agresivité ménovych opatfeni central-
ni banky, coz je typické spiSe v prvni fazi dezinflace, kdy existuji vazné pochybnosti
o naplnéni infla¢niho cile, ¢i za situace, kdy ekonomika doséhne stavu stabilni nizké
inflace a kdy se banky setkavaji v kontextu jemného ladéni urokové sazby centralni
banky s ne zcela jasnym vyvojem hlavnich zdroju inflace.

Vlastni proces ocenéni tvérovych ¢i depozitnich obchodt je bezprostiedné propo-
jen s trzni trokovou mirou pouze u omezené skupiny klientii s nejvyssi bonitou (Flanne-
ry, 1981). V bézném ptipade jsou klientské sazby odvozovany od urcité bazické sazby
(IRpriME), U niz mlize byt mira korelace se zménami trzni urokové sazby pfizpisobena
z4jmu banky na omezeni expozice vic¢i urokovému riziku a na dosazeni vysoké rentabi-
lity kapitalu. Proces stanoveni tivérovych a depozitnich sazeb tak spise nez vztahy (1)
a (2) charakterizuji rovnice:

IR, = IRII;RIME +c (7N
IR, = IRERIME +d )
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kde ¢ vyjadiuje celkovou vysi terminové a rizikové prémie a d predstavuje kromeé termi-
nové prémie i efekt pasmového troceni vkladi. Rigiditu a asymetrii klientskych sazeb
1ze tak vysvétlit skutecnosti, ze rozhodnuti bank o vysi bazické sazby pro uvérové a de-
pozitni obchody jsou jen nedokonale propojena s dynamikou trznich sazeb, pfi¢emz
zmény obou bazickych sazeb nejsou bankami zamérné dokonale synchronizovany. En-
glish (2002) v této souvislosti poukazuje na moznou asymetrii ve frekvenci pfecenéni
uvérovych a depozitnich kontraktii. Je v§ak nutné podotknout, ze odlisna citlivost zmén
klientskych sazeb na zmény trzni irokové sazby nemusi automaticky potvrzovat mani-
pulaci s velikosti urokové marze s piislusnymi efekty na hospodaiském vysledku
banky, nebo banky mohou bezprosttedni zmény trokové marze kompenzovat vynosy,
resp. naklady urokovych derivata.

Rychla dezinflace v tranzitivnich ekonomikéach zvyraziuje skute¢nost, ze omezeni
urokového rizika banky vyzaduje fidit irokovou marzi vzhledem k celému Gvérovému
a depozitnimu portfoliu a nikoli pouze v kontextu novych klientskych obchodu, jak
predpoklada klasicky model Grokové marze. Pro banku, kterd pracuje s mechanismem
precenéni klientskych sazeb pro celé portfolio tvérovych a depozitnich obchoda, proto
nemusi byt natolik podstatné vyrovnat pravdépodobnost poskytnuti nového tvéru ve
stejny okamzik jako piijeti nového depozita, nebo banka je schopnariziko zmény sklo-
nu vynosové kiivky efektivné prenaset na své klienty. V takovém piipadé transmise mé-
novych opatfeni centralni banky ptsobi soub&zné jak pies diichodovy efekt ménicich se
nakladl na splaceni ptivodné poskytnutych uvért ¢i vynost z bankovnich depozit, tak
i prostfednictvim substitu¢nich efekti zmén relativni ceny investic a spotieby financo-
vanych poskytnutim novych uvért a investic a spotfeby financovanych z vlastnich
zdroju, resp. zmén relativni ceny soucasnych a budoucich investic a spoteby. V situaci
tranzitivnich ekonomik, kdy je objem tvéri generovan prevazné na strané¢ firemni kli-
entely, zatimco Uspory jsou vytvareny domacnostmi s nizkou urokovou elasticitou na-
bidky vkladu a findlni spotfeby, pfitom nejsou efekty zmeén trokovych sazeb iniciova-
nych centralni bankou rozprostieny symetricky mezi domacnosti a firmy a dopadaji
silnéji na firmy, u nichz se diichodovy a substitu¢ni efekt s¢itd u bankovniho tivéru jako
klicového zdroje externiho financovani, a mohou se projevit prostiednictvim
vyznamnych zmén dynamiky provoznich a investi¢nich avért.

Na druhé¢ strané fizeni urokového rizika na bazi portfolia Gvérovych a depozitnich
produktti bank predpoklada z hlediska jednotlivych cilovych skupin klienti zna¢né he-
terogenni pfistup k dynamice pfecenéni klientskych urokovych sazeb. Vysledkemje, ze
citlivost jednotlivych tivérovych a depozitnich sazeb na zmény trznich urokovych sa-
zeb se vyznamneé 1isi (viz studie Mojon, 2000; Sander, Kliemeier, 2004; Bondt, Mojon,
Valla, 2005), coz v kone¢ném dusledku oslabuje efekty urokového transmisniho me-
chanismu. Relativné pevnou vazbu zmén Gvérovych sazeb na pohyby trznich uroko-
vych sazeb lze o¢ekavat predevsim u klientt, ktefi vykazuji zvySenou urokovou elasti-
citu poptavky po uvérech a jimz jsou uvéry poskytovany za podminek nizkych
jednotkovych nékladi. Této charakteristice nejlépe vyhovuji Gvérové produkty pro
korporatni klientelu. V piipad¢ spotiebitelskych uvéri je dynamika tivérovych sazeb
ovlivnéna zejména vysokymi jednotkovymi néklady na poskytovani téchto tivéra a niz-
kou tirokovou elasticitou domacnosti, v disledku ¢ehoz sazby ze spotiebitelskych tve-
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ri obvykle vykazuji znacnou setrvacnost a nezavislost na zménach trznich tirokovych
sazeb. Zmény urokovych sazeb z hypotécnich uvért maji tendenci nasledovat zmény
trznich urokovych sazeb s delsi splatnosti, coz je ovlivnéno moznosti volby délky fixa-
ce sazby ze strany klienta banky, cemuz se nasledné ptizptsobuje casova struktura fi-
nancovani prostfednictvim hypotécnich zastavnich listl. Proti rychlému poklesu
uvérovych sazeb plsobi v pfipadé tranzitivnich ekonomik vysoka poptavka firem a
domacnosti po uvéru vyplyvajici z rychlého tempa investic, nizké saturovanosti
domacnosti spotfebnim zbozim a potfebou masivnich investic do bydleni.

V piipad¢ depozitnich sazeb zkuSenosti naznacuji, ze urokova citlivost nabidky de-
pozit je obecné nizka, pricemz vlastni sbér primarnich depozit je relativné drahy. V di-
sledku toho je uroceni béznych depozit na extrémné nizké urovni, pricemz trokové
sazby z béznych depozit vykazuji velmi nizkou citlivost na zmény trznich urokovych
sazeb. Rigidita irokovych sazeb z uspornych a terminovanych vklada je obecné nizsi,
jeji vysSe souvisi i se skutecnosti, zda banka pracuje s kontinualnim piebytkem ¢i nedo-
statkem primarnich depozit. V tranzitivnich ekonomikach je vyvoj depozitnich sazeb
ovlivnén také malou penetraci bankovnich sluzeb v sektoru domécnosti a z toho
vyplyvajici nizkou Grovni neurokovych piijmt bank.

4. Zmény bankovniho systému, stabilita trokové marze a dlouhodoba
rovnovaha relaci trznich a klientskych urokovych sazeb

V dlouhém obdobi Ize o¢ekavat vyssi flexibilitu klientskych sazeb a omezenou moznost
manipulace s velikosti irokové marze. Intenzitu urokového transmisniho mechanismu
tedy chapu nikoli jako vysledek maximalizace urokové marze ze strany bank, ale jako
projev jejich snahy o udrzeni dlouhodobé stabilni irokové marze zaji§ ujici pozadova-
nou vynosnost kapitalu banky. Jde tedy primarné o nastaveni logickych vazeb mezi jed-
notlivymi uvérovymi, resp. depozitnimi sazbami a trznimi urokovymi sazbami urcité
splatnosti jako prostiedek prirozeného hedgingu bank vuci urokovému riziku. Aplikace
efektivnich pravidel precenovaciho mechanismu umozni bance vytvofit pevnou vazbu
mezi irokovymi vynosy a naklady pfi zachovani cenové konkurenceschopnosti uvéro-
vych a depozitnich produktt. Pro stabilitu ¢istych tirokovych vynost je klicové propo-
jenitivérovych a depozitnich sazeb na trzni urokové sazby obdobné splatnosti. To pied-
poklada, ze hospodatsky vysledek banky neni citlivy na nestabilitu sklonu vynosové
ktivky, jez je v piipad¢ tranzitivnich ekonomik spojena s dezinfla¢ni politikou centralni
banky.

Z hlediska u¢innosti ménové politiky Ize o¢ekavat, ze vliv centralni banky na tvéro-
vé a depozitni sazby bude obecné vyssi nez v kratkém obdobi. Na druhé strané v dlou-
hém obdobi dochazi ze strany centralni banky ke zménam v charakteru ménové politiky,
tj. méni se smér i intenzita pohybu hlavni urokové sazby a tim se komplikuji i dopady do
klientskych sazeb. V ptipad¢ dezinflace se jedna o problém adaptace bank na nizkoin-
flacni charakter tranzitivni ekonomiky, kdy se budouci smér mé€nové politiky a nastave-
ni hlavni urokové sazby stavaji hiife predikovatelné. V dlouhém ¢asovém horizontu se
tak tirokovy transmisni mechanismus stava problémem stability rovnovaznych relaci
klientskych sazeb a trznich urokovych sazeb s urcitou splatnosti. Vysledné vlastnosti
kointegrace klientskych sazeb a trznich Girokovych sazeb umoziuji ukazat, zda central-
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ni banka plsobi na ekonomiku primarné prostiednictvim efektu likvidity (tj. ptes krat-
kodobé urokové sazby), ¢i naopak prostrednictvim ocekavani budoucich dopadii méno-
vé politiky v podobé zmén ocekavané trendové inflace ¢i ekonomické dynamiky
(tj. ptes dlouhodobé urokové sazby). Lze spekulovat, ze prechod z faze dezinflace
k udrzovani stabilng nizké inflace mlize v tranzitivnich ekonomikéch zptisobit zménu
pevné vazby mezi trznimi a klientskymi sazbami od pfecenovani na bdzi zmén
dlouhodobych trznich trokovych sazeb k ocenéni klientskych sazeb na bazi pohybu
kratkodobych trznich trokovych sazeb.

Silna vazba klientskych sazeb na kratkodobé trzni urokové sazby vede k tomu, ze Gve-
rové a depozitni sazby budou nasledovat aktualni zaméry centralni banky pouze s malym
zpozdénim a s vysokou intenzitou. Klientské sazby se tak mohou stat spolehlivym pro-
sttedkem dlouhodobého vlivu centralni banky na ekonomickou aktivitu. Ve fazi dezinfla-
ce totiz mize pevna vazba tivérovych a depozitnich sazeb na dlouhodobé trzni trokové
sazby komplikovat efektivnost ménové politiky v disledku konfliktd mezi aktualnimi
ménovymi zaméry centralni banky reprezentovanymi urcitou velikosti hlavni ménové
urokové sazby a realnymi ménovymi efekty klientskych arokovych sazeb. Tento rozpor
miize byt vysledkem oslabené kredibility centralni banky, chybnych ocekavani bank
o dynamice ekonomickych fundamentll ¢i piipadnymi tendencemi centrdlni banky
nadhodnocovat infla¢ni rizika a udrzovat suboptimalni vysi hlavni Grokové sazby.

Kointegrace mezi klientskymi sazbami a trznimi irokovymi sazbami mize byt silné
ovlivnéna dynamickymi zménami bankovniho trhu v podobé¢ riistu konkurence na ban-
kovnim trhu, snizujici se rizikové averznosti bank, zkvalitnéni finan¢niho fizeni bank a
jejich zlepsujici se provozni efektivnosti. Tyto faktory mohou vyvolavat dlouhodoby
tlak na pokles rovnovazné vyse urokové marze. Z pohledu uc¢innosti rokového
transmisniho mechanismu je klicové, Ze ménici se podoba bankovnich trhi je z velké
¢asti nezavisla na provadéné meénové politice. Zostteni konkurence na bankovnim trhu
je spojovano s poklesem zprostiedkovani a koncentraci bank prostfednictvim nadna-
rodnich fuzi a akvizic. V rdmeci tranzitivnich ekonomik je klicovym vlivem privatizace
bank do rukou zahrani¢nich bank. Rast konkurence vede banky k hledani novych zisko-
vych pftilezitosti razantnim vstupem do novych klientskych segmentt (sektor domac-
nosti a malych a stfednich firem). Banky se pfitom primarn¢ zamétuji na rentabilitu
kapitalu prostfednictvim vysokého poctu prodanych produkti pripadajicich na klienta
banky a nikoli pfes vysoké jednotkové ziskové marze.

Klesajici rizikova averznost je zvlasté v tranzitivnich ekonomikach tésné propojena
s dezinfla¢ni ménovou politikou prostiednictvim procesu nastolovani makroekonomic-
ké rovnovahy. Pokles rovnovazné trokové marze je spojovan s tspésnou dezinflaci za-
vr§enou stabilné nizkou inflaci a obnovenim rychlého ekonomického ristu. Bezpro-
sttedné s tim se snizuje kreditni riziko ekonomiky a zlepSuje se kvalita uvérového
portfolia bank, klesa pravdépodobnost defaultu klient bank a zvySuje se jejich platebni
moralka. Pokles urokové marze je v tomto piipadé dusledkem klesajicich ztrat bank
zuveérovych obchodi, coz umoziuje bankam kalkulovat s niz§imi naklady této ¢innosti
standardné pokryvanymi urcitou fixni slozkou v rdmci urokové marze.

Zvysujici se provozni efektivnost bank bezprostifedné souvisi s ristem konkurence
na bankovnim trhu a pozadavkem na vysokou rentabilitu bankovniho kapitalu. Banky
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¢eli nutnosti masivni redukce provoznich nakladi, coz se projevuje pfedevsim v opti-
malizaci obchodnich procest, hledanim novych distribu¢nich kanald, zménami v rozsa-
hu a forme pobockové sité a klesajicim poc¢tem zaméstnanct. Na stran¢ vynost je zdi-
raznovan vyssi objem bankovnich operaci klientt, nalezeni novych trhii ¢i klientskych
skupin, pfesun k sluzbam s vyssi pfidanou hodnotou a zmény ve struktufe vynost od
urokovych vynost k vy$§im vynostim v podobé bankovnich poplatkii. To v kone¢ném
disledku umozituje bankdm omezit velikost urokové marze a soucasné udrzet vysokou
vynosnost kapitalu.

5. Ekonometricky model dynamiky klientskych urokovych sazeb v kratkém
a dlouhém obdobi

Na zaklad¢ vySe feCeného predpokladam, ze zmény trznich Grokovych sazeb jsou
dalezitym impulzem k pfizptisobeni uvérovych a depozitnich sazeb komercnich bank.
Mam za to, ze dynamika klientskych sazeb ve vazb¢ na zmény trznich urokovych sazeb
se muze vyznamné liSit v zavislosti na tom, zda jejich pohyby sledujeme z pohledu krat-
kodobé ¢i dlouhodobé rovnovahy. Lze oekavat, ze vazba na trzni irokové sazby neni
zcela dokonala a Ze jednotlivé uvérové a depozitni sazby mohou vykazovat silnou
vazbu na trzni Grokové sazby odlisné splatnosti.

Cilem budovaného ekonometrického modelu je nalézt takovy aparat, ktery z pohle-
du kratkého a dlouhého obdobi umozni kvantifikovat dynamiku klientskych sazeb v za-
vislosti na zménach trznich urokovych sazeb a soucasné prozkoumat otazku stability
urokovych relaci mezi Gveérovymi, resp. depozitnimi sazbami a trznimi sazbami
rozdilné splatnosti.

K tomuto ucelu pouzivam vlastni modifikaci modelu korekce chyb pouzitou
v Serensen a Werner (2006), v ramci které jsou zmény j-té uvérové sazby AIR! & k-té

depozitni sazby AIR} funkci vlastni zpozdéné hodnoty, aktualni a zpozdéné zmény
trzni irokové sazby AIR |, s i-tou splatnosti a piislusné odchylky klientskych sazeb od
dlouhodobé rovnovahy:

AIR{, = oy + By ARy, + By AR+ v AIRY |+ 8 (IRy = ¢, — IRy )+ D +2, ()
AIR}, = oy + B ARy + By AIRY,  + VAR o+ 8, (IR, = 0 = 0, IRy, )+ Dy + &5, (10)
i=L.,Lk=1..,Ki=1,..1 _ _

kde pro i-tou splatnost trzni Girokové sazby a.; a o, predstavuji uroviiové konstanty,
B LO af ;)‘0 (0 < By <1) vyjadiuji kratkodobou rovnovahu v podobé citlivosti zmén klient-
skych sazeb na aktualni zmény ptislusné trzni irokové sazby, B Ll ap 13,1 a(0<p;<1)jsou
parametry citlivosti zmén klientskych sazeb na prvni zpozdéné hodnoty této trzni tro-
kové sazby,y; ay, (0<y<1) vyjadiuji autokorelaci klientskych sazeb prvniho fadu,
8} ad}, (-1 <& <0) predstavuji rychlost, s jakou se klientské sazby navraci smérem
k dlouhodobé rovnovaze, D' a D} jsou dummy proménné pro piipad metodologické
zmény sledovani klientskych sazeb &; a g, jsou sériové nekorelovana rezidua
s nulovym primérem a konstantnim rozptylem.
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Dlouhodobou rovnovéahu chapeme jako rovnovazné urokové relace mezi iveérovy-
mi, resp. depozitnimi sazbami a trzni urokovou sazbou i-té splatnosti vyjadiené
kointegra¢nim vztahem:

IR{, =¢1,+¢1 IRy, +Dy' +vi, (11)
IRIB,( =(I)iD,O +¢iD,IIR;v1,t +D11;i +ViD.t (12)
kde ¢1,adp, (9o>0)jsoutrovitové konstanty, ¢;  ady, (0<@;<1)jsou parametry

dlouhodobé rovnovahy mezi klientskymi sazbami a pfislusnou trzni irokovou sazbou
IR}, a v;, avy, jsousériové nekorelovana rezidua s nulovym primérem a konstantnim

rozptylem.

Odhad jednotlivych parametr vychazi z predpokladu, ze klientské sazby a trzni tiroko-
vé sazby mohou byt nestacionarni. V prvnim kroku proto budou provéteny vlastnosti jed-
notlivych trokovych sazeb pomoci standardniho ADF testu. Vlastni odhad velikosti para-
metr( bude uskuteénén ve dvou krocich. V prvni fazi odhadneme parametry ¢ | 4,9 1, ¢ 1,

) qu zrovnic (11) a (12) pomoci dynamické metody nejmensich ¢tvercti (DOLS) navrzené

Stockem a Watsonem (1993). Tato metoda odhadu predpoklada autokorelaci klientskych
sazeb a tedy problémy se sériovou korelacirezidui v, , avy,, . Z tohoto diivodu jsou rovnice

(11) a (12) pted odhadem parametrti upraveny piidanim zpozdénych a budoucich hodnot
zmén trzni urokové sazby i-t¢€ splatnosti (pro jednoduchost pracujeme s prvni zpozdénou
a prvni budouci hodnotou zmény trzni tirokové sazby):

IRi,t :(I)iL,o +¢LIIR;/I,1 +¢iL,2AIR;\/I.t-1 +¢L3AIR;\/I,1+1 +D£’i +VL[ (13)
IRII(),t :¢}3,0 +¢iE',IIR;\/I,t +¢iD,2AIR;\/I,t—l +¢}J,3AIR;\/M+I +D]r§i +ViD,t (14)

Parametry modelu korekce chyb (9) a (10) jiz odhadneme metodou nejmensich ¢tvercii.

V ramci empirické analyzy provéfime prostfednictvim parametrii By intenzitu
transmise mezi klientskymi sazbami a trznimi urokovymi sazbami s i-tou splatnosti
v kratkém obdobi (tzn. budeme hledat splatnost trzni irokové sazby, pro niz bude tento
parametr statisticky vyznamné vyssi nez nula a kvantitativné nejvyssi). Déale ovétime
hypotézu, ze By > B (tj. Ze klientské sazby jsou nejcitlivéjs$i na aktudlni zménu trzni Gro-
kové sazby). Prostrednictvim ¢, budeme fesit problém stability relaci mezi klientskymi
sazbami a trzni irokovou sazbou i-té splatnosti v dlouhém obdobi (budeme hledat splat-
nost trzni trokové sazby, pro niz bude tento parametr statisticky vyznamné vyssi nez
nula a nejblize hodnoté 1). V neposledni fad¢ nds v podobé parametru 6 bude zajimat
rychlost, s jakou se jednotlivé klientské trokové sazby vraci ze stavu kratkodobé
rovnovahy do stavu dlouhodobé rovnovahy.

6. Analyza transmise zmén trznich trokovych sazeb do klientskych sazeb
v letech 1999-2006

V ramci empirické analyzy rozumime trznimi urokovymi sazbami urokové sazby PRI-

BOR se splatnosti O/N, 7D, 14D, 1M, 2M, 3M, 6M, OM, 1Y zveiejiované CNBa sazby
urokovych swapi (IRS) se splatnosti 2Y - 10Y kotované v systému Reuters jako uzavi-
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raci sazby nakup. Klientskymi sazbami rozumime uvérové a depozitni sazby domacich
bank pro nové klientské obchody a pro portfolio uvért a vklada publikované v ramci
ménové statistiky CNB. Vztah mezi trznimi trokovymi sazbami a klientskymi sazbami
testujeme na mési¢nich datech za roky 1999-2006 (celkem 96 pozorovani). Vypocty
jsou provadeény za pomoci programu PcGive.

Graf 1 Graf 2
Vyvoj urokovych sazeb PRIBOR Vyvoj sazeb z turokovych swapu
(vybrané splatnosti) (vybrané splatnosti)
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V pribéehu sledovaného obdobi dochazi ke kontinualnimu poklesu trznich uroko-
vych sazeb PRIBOR i IRS a to pfedevs§im v disledku relativné rychlé dezinflace v do-
maci ekonomice doprovazené v prvni fazi také prudkym poklesem ekonomického rtstu
(viz graf 1 a graf2). Vyvoj urokovych sazeb IRS je na rozdil od sazeb PRIBOR vice vo-
latilni, jednotlivé urokové sazby se pohybuji spole¢né, ale na odlisné hladiné. Rozdily
mezi trokovymi sazbami PBIBOR jsou oproti tomu zanedbatelné. Zda se, Ze pohyb kli-
entskych sazeb (viz graf 3 a graf4) v zdsadé¢ nésleduje klesajici trend trznich tirokovych
sazeb. Vedle toho je vSak na prvni pohled zfejmé, ze transmise dynamiky trznich uroko-
vych sazeb do klientskych sazeb neni zcela dokonald. Dynamika klientskych sazeb
v sobé€ také v mnoha ptipadech skryva komplikovanou strukturu ptizpiisobeni nékte-
rych dil¢ich podskupin urokovych sazeb (viz graf 5 a graf 6). Jedna se predevSim
0 pozvolna klesajici trokové sazby z béznych vkladl a do zna¢né miry nezavislé
pohyby trokovych sazeb z Gvértt doméacnostem.

Z pohledu tranzitivnich ekonomik, jeZ maji uspésné za sebou finalni fazi stabilizace
inflace na uroven inflace obvyklou ve vyspélych ekonomikéch, 1ze ptedpokladat, Ze
trzni 1 klientské rokové sazby jsou nestaciondrni v dusledku snizujici se primérné
urovné jednotlivych urokovych sazeb. Provedené vysledky ADF testil (viz tabulka 1)
tuto hypotézu neodmitaji na 5% hladin€ vyznamnosti. Analyza prvnich diferenci uro-
kovych sazeb vsak ukazuje, ze hypotézu o jejich nestacionarité lze zamitnout a to nej-
Cast&jina 5% hladin€ vyznamnosti. Predpokladame tedy, ze fady trokovych sazeb jsou
integrovany stupné 1, zatimco jejich prvni diference jsou fady I(0).
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Graf 3
Vyvoj urokovych sazeb z novych klientskych
obchodu
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Graf 5

Vyvoj urokovych sazeb z portfolia uvéri
firmam dle splatnosti

Graf 4
Vyvoj urokovych sazeb z portfolia
klientskych obchodu
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Graf 6
Vyvoj urokovych sazeb z portfolia
vkladi domacnosti dle typu vkladu
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V ptipadé klientskych sazeb z novych obchodul se ukazuje, Ze v kratkém obdobi je
bezprostiedni reakce tirokovych sazeb z tvért firmam na dynamiku trznich trokovych
sazeb fundamentalné odlisna od reakce Urokovych sazeb z uvéri domacnostem (viz
graf 7). Uvérové sazby firem jsou lizce navazany na zmény trokovych sazeb na
penéznim trhu (parametr 3y je v rozmezi 0,8—1) a pouze v omezené miie reaguji na zme-
ny swapovych sazeb (pro vSechny splatnosti je parametr B statisticky vyznamny na 1%
hlading vyznamnosti). Urokové sazby z uvért domacnostem jsou naopak rigidni a je-
jich pohyb je nezavisly na okamzité zmeéné trznich urokovych sazeb (hodnoty paramet-
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ru By jsou v rozmezi -0,4 az 0,1) pro vSechny splatnosti jsou hodnoty parametru B
statisticky nevyznamné na 5% hladin¢ vyznamnosti).

Tabulka 1
ADF test jednotkového korene (12 zpozdénych vlastnich diferenci)
t-stat t-stat t-stat t-stat t-stat | t-stat
R | o ait | 1air | AR oG | 1L ai TRe.p 0.dif | 1.dif
ON | -1,627 |-2,645% |3y 1,807 | 2,000+ |portfolio avérd 11,708 |-2,393%*
> i domacnostem i
7D | 41,598 |-2,625% |4y -1,857 | -2,000%* g‘ﬁfﬁi‘"wem 21,535 |-2,496%*
14D | -1,614 |-2,455%* |5y 11,841 | -2,046%* Eg:;l;f)clr‘]‘;:t]i‘lad“ 11,327 |-2,448%
IM | -1.646 |-2,163** | 6Y 1,813 | -2,121%+ ?Ortf(’hovmadu 11,556 |-2,074%*
rem
portfolio aveéra
OM | -1,771 |-2,464%* | 7Y 1,797 | -2,152%* |firmam 1,309 |-2,392%*
(1Y)
portfolio uveért
3M | -1,737 | -2,657* |8Y -1,758 | -2,198** |firmam 1,661 |-2,558%**
(1-5Y)
portfolio aveéra
6M | -1,521 |-2,523** |9y -1,732 [-2,185%* |firmam 1,420 |-2,382%*
(>5Y)
portfolio bézné
M | -1,443 |-2,507%* | 10Y -1,720|-2,172%* |vklady -1,698 |-2,318**
domacnosti
L portfolio
1Y | -1.412 |-2,431%* gg‘rfa‘clrvlggem 0,282 | -1,921%** |terminované vklady | -1,696 |-2,103%*
domacnosti
2Y | -1,657 |-2,091%* g‘ﬁzfégery -1,405 | -1,993%*

*, **, *** statisticky vyznamné na 1%, 5%, 10% hladiné vyznamnosti

Silnd reakce u tvérovych sazeb firem se projevuje zejména vici urokovym sazbam
PRIBOR se splatnosti do Sesti mésicii, intenzita reakce pfitom dosahuje maxima vzhle-
demk tirokové sazbé 2M PRIBOR, kdy je transmise mezi trznimi a klientskymi sazbami
zcela dokonald. Pravdépodobnou ptic¢inou tohoto vysledku je, Ze banky odvozuji hod-
noty urokové marze nejenom na bazi aktualni zmeény repo sazby, jez je prostiednictvim
operaci na volném trhu tizce propojena s dynamikou ultrakratkych trokovych sazeb
PRIBOR, ale vedle toho sleduji také predpokladany vyvoj repo sazby v nejblizsim caso-
vém horizontu, ktery ovliviiuje zmény trokovych sazeb PRIBOR se splatnosti v fadu
nekolika mésicli. Vysokou citlivost tirokovych sazeb z novych uvért firem Ize vysvétlit
také tim, Ze soubézné s poklesem trokovych sazeb PRIBOR banky snizuji nejenom
velikost bazické sazby, ale v dasledku rychlého poklesu inflace a kreditniho rizika

snizuji také hodnoty terminové a rizikové prémie.
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Graf 7 Graf 8

Hodnoty parametru B, pro urokové sazby Hodnoty parametru B, pro urokové sazby
z novych klientskych obchodu z portfolia klientskych obchodu
(model korekce chyb) (model korekce chyb)
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Na zékladé téchto vysledki vyplyva, ze CNB puisobi na cenu novych uvéri pro fi-
remni klientelu primarné prostfednictvim efektu likvidity, klientské sazby vSak zpro-
sttedkované reflektuji i vyvoj ekonomickych fundament. Kromé spiSe technického
problému denniho fizeni likvidni pozice bank se v dynamice uvérovych sazeb projevuji
ocekavani o zménéch repo sazby, jez jsou tizce propojeny s faktory vyvolavajicimi rizi-
ko podstieleni &i piestieleni inflaéniho cile CNB v horizontu efektivni transmise (v roz-
mezi jednoho az dvou let). Banky tato rizika nejsou ochotny tlumit na tkor své irokové
marze a prenaseji je na firmy, coz mize mit pro firmy nepiijemné dopady v ptipad¢ ndh-
lych zmén v predikci budouci inflace ze strany CNB a z toho vyplyvajicich zmén ve vy-
hledu vyvoje repo sazby. Piekvapivé zvraty v chovani CNB piitom nemusi byt vyhrad-
né disledkem omezenych predikénich schopnosti CNB, ale mohou reagovat na
v principu exogenni faktory v podob¢ zrychleni tempa apreciace Ceské koruny ¢i
nahlych zmén v dynamice ekonomickych fundamenti Eurozony.

Na druhé strané pevna vazba dynamiky uvérovych sazeb firem na zmény urokovych
sazeb na penéznim trhu miize vyznamné omezit nestabilitu oc¢ekdvanych realnych tro-
kovych sazeb z novych uvérovych obchodil. Za predpokladu, Ze zmény repo sazby
CNB jsou konzistentni s o¢ekavanou dynamikou inflace v horizontu efektivni transmi-
se, firemni Gvérové sazby plynule nasleduji zmény infla¢nich ocekavani bez vyznam-
nych restriktivnich ¢i expanzivnich tlakii danych zménami redlné vySe Gvérovych sa-
zeb. To predpoklada, ze hlavnim zdrojem inflace jsou endogenni faktory, které jsou
z pohledu centralni banky ovlivnitelné prostfednictvim zmény repo sazby, a nikoli exo-
genni inflacni zdroje, jez v rdmci cilovani inflace podléhaji institutu vyjimek a u nichz
nelze ocekavat systematickou vazbu na pohyby repo sazby.

Diivody, pro¢ tivérové sazby firem nejsou vyznamnéji propojeny na zmeény swapo-
vych sazeb, mohou spocivat v tom, Ze s riistem splatnosti roste chyba predikce budouci-
ho chovani CNB a zvy3uje se tak Getnost nahlych zmén v oéekavani bank. V piipadé
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ceské ekonomiky je toto riziko zv1asté aktualni, nebo vlastni proces dezinflace je spo-
jen s piijetim nové ménové strategie CNB v podobé cilovani inflace s pfedem nezna-
mym transmisnim mechanismem a s pfedpokladanou nestabilitou vztahii mezi jednotli-
vymi veli¢inami. Kromé¢ toho dynamiku swapovych sazeb ovliviiuje nestabilita
terminové prémie, jez miize mit souvislost s vyvojem oc¢ekavané inflace a s omezenou
likviditou trhu trokovych swapt. Pfimé napojeni klientskych sazeb na swapové sazby
by proto mohlo vyznamné zvysit volatilitu avérovych sazeb firem. V neposledni fadé
by pevna vazba trokovych sazeb na swapové sazby zpuisobila otevieni expozice banky
vuci urokovému riziku, nebo kratkodoby charakter vkladi banky vede k jejich
Castému precenéni s vazbou na kratkodobé urokové sazby.

Vzhledem k tomu, Ze udaje o dynamice urokovych sazeb z vkladi firem a doméc-
nosti nejsou k dispozici pro celé sledované obdobi, l1ze v kontextu dynamiky trznich
urokovych sazeb pouze spekulovat o zménach irokové marze. Vzhledem k intenzivni
reakci uverovych sazeb pro firemni klientelu je mozné predpokladat, Ze pokles trznich
urokovych sazeb vyvolava tlak na okamzity pokles trokové marze pro nové obchody
s firemni klientelou a Zze banky si pro tento typ obchodii nemohou vyznamnéji dovolit
manipulovat s irokovou marzi s cilem participovat na spotfebitelském uzitku firem.
Tento zavér je tak v rozporu s pivodnim predpokladem o vysokém stupni zavislosti
firem na financovani prostfednictvim bankovniho Uvéru a nizké konkurenci na
bankovnim Gvérovém trhu.

Na druhé strané rigidita urokovych sazeb z uvéri domacnosti vede ve sledovaném ob-
dobi k prudkému zvyseni urokové marze pro nové obchody mezi bankami a domacnost-
mi. Vysledna kratkodoba rovnovaha na jedné strané reflektuje rostouci poptavku po spo-
tiebitelskych a hypotéénich uvérech, na druhé strané je vyrazem vysokych fixnich
nakladii tohoto bankovniho produktu. Prosazeni ménovych zamérit CNB prostiednictvim
uveért domacnostem je proto jen znacné omezené a probiha spise v del§im ¢asovém hori-
zontu. Vliv zprostfedkovany urokovymi sazbami je oslabovan i nizkym podilem uvéra
domécnosti na celkovém portfoliu bank, resp. spotieby domacnosti financované pro-
stednictvim uvéru. Zprostiedkované si viak CNB udrzuje v tomto segmentu klientskych
obchodi staly restriktivni charakter své politiky v podob¢ vysokych realnych trokovych
sazeb z tivért domacnostem i navzdory nominalnimu poklesu repo sazby.

Oproti urokovym sazbam z novych uvért je citlivost zmén urokovych sazeb z port-
folia Gvért firmam vyznamné nizsi, pficemz urokové sazby maji zfetelnou vazbou na
ultrakratké rokové sazby PRIBOR (hodnoty parametru B, jsou na tirovni 0,26 az 0,29
ajsou statisticky vyznamné na 1% hladin€ vyznamnosti) (viz graf 8). Rozdily mezi cho-
vanim Gverovych sazeb pro nové a diive uzaviené obchody bank jsou ziejmé disled-
kem heterogenniho charakteru pfeceniovaciho mechanismu a jeho nedokonalé vazby na
dynamiku trznich Grokovych sazeb. Zda se, ze zmény bazické sazby v reakci na zmény
repo sazby jsou podstatné mensi, nez by naznacovalo chovani urokovych sazeb z no-
vych tvérovych obchodi. Omezena citlivost uvérovych sazeb z portfolia obchodu je
ziejme vyznamné ovlivnéna skutecnosti, Ze hodnoty terminové a rizikové prémie jsou
zafixovany po celou dobu existence tivéru a nemohou tak reagovat na klesajici sklon
vynosové kiivky trznich urokovych sazeb v disledku klesajiciho kreditniho rizika eko-
nomiky a poklesu inflace. Kromé toho Ize predpokladat, ze ¢ast uvérového portfolia
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neni pfimo vazana na bazickou sazbu a ze uvérové sazby jsou pieceniovany bud’ na bazi
explicitn€ vyhlasované hodnoty urokové sazby pro urcity typ uvérovych obchodii, nebo
jsou tyto urokové sazby precenovany v pravidelnych smluvné dohodnutych terminech
s tim, zZe banka v mezidobi garantuje firm¢e vysi tivérové sazby. U uvérovych sazeb se
mize také projevovat nizka konkurence na sekundarnim trhu Gvért, tzn. ze firmy maji
v kratkém obdobi pouze omezenou moznost pietivérovani ze strany jiné banky, ¢ehoz
banka maze vyuzit ke zvysSeni urokové marze na uveérovém trhu oproti marzi
realizované pro nov¢ klientské obchody.

Vysledky odhadu modelu korekce chyb ukazuji, Ze depozitni sazby pro portfolio
vkladi firem a v mensi mife i pro portfolio vkladti domécnosti reaguji na zmény trznich
urokovych sazeb silnéji nez uvérové sazby firem (parametr 3y je na urovni okolo 0,52
pro vklady firem a 0,3 pro vklady domécnosti) — viz graf 8. Stejn¢ jako u tivérovych sa-
zeb jsou depozitni sazby nejsilngji propojeny na urokové sazby PRIBOR s ultrakratkou
splatnosti (parametry B, jsou statisticky vyznamné na 1% hladin€¢ vyznamnosti pro
vSechny splatnosti do deviti mésici). To naznacuje, ze urokové riziko, resp. tirokova
marze bank jsou fizeny takovym zptisobem, Ze odli$na durace uvérového a depozitniho
portfolia je transformovéna prostiednictvim pieceitovaciho mechanismu do podoby
»matchingu mezi citlivosti dynamiky trokovych nékladi a irokovych vynosti vzhle-
dem k trzni Grokové sazbé urcité splatnosti. To by mélo neutralizovat vliv ménové poli-
tiky CNB na volatilitu &istych urokovych vynosi vyplyvajici ze zmén sklonu vynosové
ktivky trznich urokovych sazeb v souvislosti s dezinflacnimi cily ménové politiky. Vys-
§1 intenzita citlivosti depozitnich sazeb vSak vede k zavéru, ze ve sledovaném obdobi
dochazi ke kratkodobému zvyseni urokové marze mezi ivérovymi sazbami pro firemni
klientelu a depozitnimi sazbami domécnosti a firem, nebo v reakci na pokles trznich
trokovych sazeb spojeny s Gispésnou dezinflaéni politikou CNB depozitni sazby firem
a domacnosti klesaji rychleji nez uvérové sazby pro firemni klientelu.

Blizsi pohled na strukturu citlivosti uvérovych sazeb firem s riznou splatnosti (viz
graf9) v§ak ukazuje, Ze intenzita jejich pohybu je uméle snizovana velmi nizkou az ne-
gativni citlivosti ivérovych sazeb se splatnosti del$i nez pét let a ze intenzita reakci tiro-
kovych sazeb se splatnosti do jednoho roku a mezi jednim a péti lety je obdobna jako cit-
livost depozitnich sazeb firem (parametr By se pohybuje na trovni 0,48 az 0,5 pro
ultrakratké splatnosti a je statisticky vyznamny na 1% hladin€ vyznamnosti). To zname-
na, ze v kratkém obdobi banky cilen¢ stabilizuji hodnotu Grokové marze mezi uvérovy-
mi a depozitnimi sazbami pro firemni klientelu. Vzhledem k tomu, Ze objem vkladu fi-
rem bézné nepostacuje k profinancovani portfolia ivérti firem a Ze citlivost depozitnich
sazeb domacnosti je mensi nez u depozitnich sazeb firem, prumérnd urokova marze tak
ma v kratkém obdobi spise tendenci klesat. Vysledky citlivosti urokovych sazeb z ter-
minovanych a béznych vkladi domécnosti ddle naznacuji, ze urokové sazby z termino-
vanych vkladi domacnosti vykazuji jen mirn€ nizsi intenzitu reakci na zmény trznich
urokovych sazeb nez Gvérové sazby firem (parametr B, je pro ultrakratké splatnosti
v blizkosti 0,4 a je statisticky vyznamny na 1% hladin€ vyznamnosti) — viz graf 10. Cit-
livost sazeb z béznych vkladi domécnosti je dle o¢ekavani velmi nizka (parametr 3 se
pohybuje na tirovni 0,17 a je statisticky vyznamny na 1% hladin¢ vyznamnosti).
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Graf 9 Graf 10

Hodnoty parametru B, pro urokové sazby Hodnoty parametru B, pro urokové sazby
z portfolia avéra firmam dle splatnosti z portfolia vkladi domacnosti dle typu
(model korekce chyb) vkladu (model korekce chyb)
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Tendence poklesu tirokové marze mize byt na jedné strané disledkem zvySujici se
konkurence na uvérovém trhu, na druhé strané urokova marze muze reflektovat, ze de-
pozitni sazby s postupujici dezinflacni politikou narazeji na svoje dno, pficemz banky
Celi v kontextu klesajici vynosnosti terminovanych vkladi zménam struktury vkladi ve
prospéch béznych vkladl a soubéznému zvyseni nestability ztstatk na béznych vkla-
dech. Urokova marze mé piileZitost k riistu pouze v segmentu Gvérd firmam se splatnos-
ti delsi nez pét let. V piipad¢ takto dlouhych tvérovych obchodt vSak banky pfistupuji
kjejich financovanii zjinych zdrojti nez primarnich vkladi (napt. prostfednictvim emi-
se dluhopisit ¢i hypotécnich zastavnich listlt) i se zaji§ uji prostifednictvim trokovych
swapi, cozumoznuje efektivné zafixovat irokovou marzi po celou dobu splatnosti uve-
ru. Urokova marze roste také v segmentu uvérti domacnostem, nebo  zmény Gvérovych
sazeb domacnosti jsou nezavislé na zménach trznich tirokovych sazeb (hodnoty para-
metru P jsou na tirovni 0 az 0,1 a nejsou statisticky vyznamné na 5% hladin¢ vyznam-
nosti) viz graf 8. Prostfednictvim obchodd s domacnostmi tak banky mohou efektivné
kompenzovat klesajici marzi u firemni klientely. Pfi¢inou rustu irokové marze bank
v segmentu domacnosti mize byt vysoky stupen bankovniho zprosttedkovani na strané
zhodnoceni uspor a dlouhodobého financovani prostfednictvim hypotécnich tvéra.

V kone¢ném disledku se tak zd4, Ze ve snaze efektivné snizit expozici viici irokové-
mu riziku banky propojuji sviij preceniovaci mechanismus s aktualnimi zménami repo
sazby CNB prostiednictvim pevné vazby Gvérovych a depozitnich sazeb firem a depo-
zitnich sazeb z terminovanych vkladi domécnosti na dvoutydenni urokovou sazbu PRI-
BOR, pfi¢emz synchronizuji na¢asovani a intenzitu zmén zminovanych uvérovych
a depozitnich sazeb ve snaze omezit bezprostiedni tlak na pokles trokové marze.
Transmise ménovych opatieni CNB do klientskych sazeb z portfolia bankovnich ob-
chodt je pritom pomalej$i nez v pripadé novych obchodi. Z hlediska diichodového
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efektu je ptisobeni ménové politiky CNB — diky silné provazanosti mezi Gvérovymi
sazbami firem a depozitnimi sazbami firem a domécnosti — v zasad¢ neutralni.

Vedle toho se potvrzuje, Ze narast volatility trznich urokovych sazeb v disledku dez-
infla¢ni politiky CNB nezvysuje hodnoty trokové marze, nebo banky propojuji pohy-
by trznich trokovych sazeb s trendovymi zménami inflace a piechodem ¢eského hospo-
datstvi do stavu nizkoinfla¢ni ekonomiky a nechéapou ji tedy jako vyraz nejistoty
o budoucim chovani CNB ¢&i vyvoji ekonomickych fundamenttl. Vzhledem ke kratké-
mu obdobi vSak nelze ovéfit chovani irokové marze vyhradné v prostedi nizké inflace,
kdy 1ze ocekavat zvyseni vahy nejistoty jako zdroje dynamiky trznich trokovych sazeb.

Hodnoty koeficientu d ukazuji, ze tiplné ptizpisobeni klientskych urokovych sazeb
(). navrat do stavu dlouhodobé rovnovahy) nastava az v fddech mésicti. Nejrychleji se
prizptisobuji sazby z vkladt firem (v horizontu 2—3 mésicit), v ptipad¢€ sazeb z tivéra fi-
rem je okamzit4 reakce mén¢ nez polovicni oproti dlouhému obdobi, s tim ze sazby se
vraci k dlouhodobé rovnovaze do 4—6 méesicti po zméné repo sazby, coz dale oslabuje
vynosnost banky. Reakce vkladii domécnosti je také zhruba polovi¢ni, ndvrat k dlouho-
dobé rovnovaze vsak trva cca jeden rok. Nejvétsi rozdily mezi kratkodobou a dlouhodo-
bou rovnovéahou vykazuji uvérové sazby domacnosti, kdy okamzita reakce je témer
nulova a pfizplsobeni nastava v horizontu del§im nez jeden rok.

Analyza dlouhodobé rovnovahy transmise mezi trznimi irokovymi sazbami a kli-
entskymi sazbami potvrzuje vyse diskutované trendy na domacim bankovnim trhu, pfi-
¢emz naznacuje intenzitu zmén rentability uvérovych a depozitnich obchodl bank
a s tim souvisejici problém stability dlouhodobych urokovych relaci mezi segmentem
bezrizikovych operaci na velkoobchodnim trhu a segmentem bankovnich obchodii na
klientském trhu a mezi segmentem bankovnich obchodt s firemni klientelou a obchody
s domécnostmi.

V piipadé uverovych sazeb firem a domacnosti z novych obchodl 1ze pozorovat re-
lativné vyznamnou nestabilitu irokovych relaci, kdyz sazby z avéra firem prestieluji
trendovou zménu trznich trokovych sazeb (parametr se v maximech pohybuje okolo
1,3), zatimco sazby z tivéri domacnostem trend trznich urokovych sazeb siln¢ podstie-
luji (parametr je naurovni 0,3)—viz graf 11. Navzdory tomu, Ze nejsou zndmy paramet-
ry dlouhodobé rovnovahy v ptipadé novych depozit, je mozné predpokladat, ze v kon-
textu dezinflaéni politiky CNB vytvaii piestfelovani firemnich tvérovych sazeb
permanentni tlak na pokles urokové marze v segmentu firemni klientely. Na druhé stra-
kompenzuji tlak na pokles Grokové marze u Gvér firem zvySenim urokové marze
v sektoru domécnosti.

Klesajici rentabilita uvérovych obchodtl v segmentu firemni klientely potvrzuje pied-
poklad riistu konkurence na Gvérovém trhu v souvislosti s privatizaci bank do rukou za-
hrani¢nich bankovnich skupin, koncentraci poctu bank a prinikem bank do novych klient-
skych segmentt (sektoru malych a stfednich firem) a v neposledni fad¢ i v disledku prud-
kého zvyseni nabidky nebankovnich ivérovych zdroju (v reakei na piiliv pfimych zahra-
nicnich investic se jedna pfedevsim o zvySeni vyznamu interniho financovani ze strany
mateiské spolecnosti, u top klientely pak o externi financovani prosttednictvim emise ob-
ligaci ¢i sménecnych programil, vysoky podil investic realizovanych prostifednictvim lea-
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singu a rostouci vyznam faktoringu pfi fizeni cash flow firem). Pokles trokové marze
podle vSeho odrazi také klesajici kreditni riziko ekonomiky a rizikovou prémii bank, jez
jsouvyrazemuspésné dezinflace a prechodu do stavu nizkoinflacni ekonomiky, obnoveni
rychlého tempa ekonomického riistu vyvolaného piilivem ptimych zahrani¢nich investic,
restrukturalizaci primyslu a prudkym zvySenim exportni vykonnosti ekonomiky, zlepse-
ni platebni moralky a relativniho poklesu druhotné platebni neschopnosti. Zda se, ze po-
kles trokové marze mtize byt také projevem cilené politiky bank, které pouzivaji uroko-
vou sazbu z novych uvéri jako marketingovy prostredek ziskani uvérového obchodu,
pri¢emz poskytnuti ivéru pfinasi bankam vyznamny potencial dalSich vynosi v podobé
poplatkli a urokovych vynost za navazujici financni sluzby (pojisténi, platebni styk,
operace na devizovém a mezibankovnim trhu atd.).

Graf 11 Graf 12
Hodnoty parametru ¢, pro urokové sazby Hodnoty parametru ¢, pro urokové
z novych klientskych obchodti sazby z portfolia klientskych obchodu
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Ukazuje se, ze banky se brani negativnimu dopadu klesajici irokové marze na renta-
bilitu kapitalu silnym tlakem na zvyseni provozni efektivnosti v podobé prudkého po-
klesu poctu zaméstnanct (celkovy pocet zaméstnancti v bankovnim sektoru se v letech
1999-2005 snizil 0 25 %), optimalizaci rozsahu a umisténi pobockové sité (ve sledova-
ném obdobi doslo k poklesu po¢tu obchodnich mist o 5 %), rozvojem novych distribuc-
nich kanaltl v podobé mobilniho a internetového bankovnictvi a optimalizaci internich
fidicich i obchodnich procest. Na piijmové strané je patrny trend zmény struktury vy-
nosii ve prospéch vyssi vahy netrokovych vynosii na celkovych vynosech bank (podil
¢istych vynost z poplatkil a provizi na zisku z finan¢ni ¢innosti se zvysil z 16 % na cca
30 %, samotny objem se zvysil z 14,5 mld. K¢ na 32 mld. K¢). Kromé vys$si obchodni
aktivity bank se vynosova strana opird o kontinualni zvySovani primérné ceny
bankovnich operaci. V disledku toho se provozni naklady bank v relaci k zisku
z finan¢ni ¢innosti snizily ve sledovaném obdobi z vice jak 57 % na 47,5 %.

Riist irokové marze v sektoru novych Gvért domacnostem je kromé vyssi slozky
fixnich nakladl vyrazem niz$i konkurence v segmentu financovani spotieby domac-
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nosti, nizké urokové elasticity poptavky po spotiebitelskych uvérech, relativné nizké
saturovanosti domacnosti statky dlouhodobé spotfeby a vysoké miry podfinancovanos-
ti v oblasti bydleni. Na rozdil od Gvéra firmam se prostfednictvim zvySovani urokové
marze projevuje také nizky potencidl v segmentu domécnosti generovat dodate¢né
vynosy pii obecné nizkém primérném poctu nakupovanych bankovnich produktt.

Vysoké hodnoty parametru dlouhodobé rovnovahy pro ultrakratké a velmi dlouhé
splatnosti trznich urokovych sazeb potvrzuji spoleény trend repo sazby CNB, swapo-
vych sazeb a klientskych sazeb. Podle naseho minéni je tento vysledek bezprostiednim
diisledkem konzistentnosti mezi rozhodnutimi CNB o nastaveni repo sazby a vyvojem
ekonomickych fundamentt (o¢ekévané inflace), a to zejména ve fazi dezinflacni politi-
ky CNB. Vysoky stupefi kointegrace viak neznamena, ze banky precefuji klientské
sazby na bazi swapovych sazeb, nebo vysledky modelu korekce chyb jednoznacné
ukazujina vazbu mezi uvérovymi a depozitnimi sazbami a ultrakratkymi trznimi troko-
vymi sazbami. Souvislost mezi swapovymi a klientskymi sazbami je také v pfimém roz-
poru s hodnotami absolutnich parametrti , které v mnoha ptipadech nabyvaji opacna
znaménka.

V ptipadé uvérovych a depozitnich sazeb z portfolia obchodl bank vykazuji stabilni
relace mezi trznimi a klientskymi sazbami pouze Gvérové sazby firem (parametr piesa-
huje v maximech hodnotu 0,9) — viz graf 12. To ukazuje na existenci efektivniho mecha-
nismu pfecenéni urokovych sazeb z firemnich uverid. Blizsi pohled na tivérové sazby fi-
rem s rznou splatnosti (viz graf 13) navic ukazuje, ze pfecenéni uvért se splatnosti do
jednoho roku a v rozmezi splatnosti od jednoho roku do péti let je naprosto dokonalé,
pricemz podobné jako u modelu korekce chyb se uvérové sazby se splatnosti nad pét let
pohybuji s vyznamné niz§i intenzitou nez trzni trokové sazby. Na druhé strané Gvérové
sazby domacnosti jsou siln€ rigidni, kdyz mechanismus piecenéni je svdzan s pohyby
trznich urokovych sazeb pouze ¢astecné.

Vzhledem k niz§im hodnotdm parametru pro depozitni sazby firem a domacnosti
(parametr dlouhodobé rovnovahy se pohybuje na trovni mezi 0,55-0,6, resp. 0,65-0,7)
—viz graf 11 —je zfejmé, ze banky nejsou schopny udrzet stabilni trokovou marzi v seg-
mentu firem a ze kompenzuji klesajici rentabilitu uverd firmam zvysSenim Grokové
marze v segmentu domacnosti. Zatimco model korekce chyb ukazuje na nedokonalé
ptizptsobeni firemnich ivérovych sazeb v kratkém obdobi a na pouze mirny tlak na po-
kles urokové marze, v kontextu dezinflace ptsobi faktory, které v delsim ¢asovém ob-
dobi nuti banky k dodate¢nym tpravam tveérovych sazeb, jez dale snizuji trokovou
marzi. Jedna se predevsim o obavy bank ze ztraty podilu na trhu na klicovém segmentu
bankovnich obchodu, jez by vyplyvaly ze skutecnosti, Ze ivérové sazby firem plné ne-
reflektuji pokles trznich tirokovych sazeb, coz by firmy s obecné vyssi elasticitou po-
ptavky po uvérech mohlo vést k tvahdm o zméné zptuisobu financovani a zméné zpro-
sttedkovatele na ivérovém trhu. Zda se, ze podobny mechanismus nefunguje v ptipadé
uveérti domacnostem, kde se mtize projevovat vyssi podil fixnich nakladi na celkovych
nakladech poskytovani tivéri domacnostem spolu s niz§i irokovou citlivosti poptavky
domacnosti po uvérech.
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Graf 13
Hodnoty parametru ¢, pro urokové sazby

z portfolia avéra firmam dle splatnosti

Graf 14
Hodnoty parametru ¢, pro urokové sazby

z portfolia vkladii domacnosti dle typu vkladu
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Nizsi stupen kointegrace depozitnich sazeb domacnosti ptitom neni zptisoben pouze
rigiditou trokovych sazeb z béznych vkladi (parametr je na urovni 0,6-0,65), ale také
nedokonalym pfizplisobenim Grokovych sazeb z terminovanych vklada (viz graf 14).
Lze ptedpokladat, Ze nedokonalé pfecenéni depozitnich sazeb z terminovanych vklada
mize nastdvat zejména v kone¢né fazi dezinflace, kdy pokles rozdilu mezi tiro€enim
béznych a terminovanych vkladd intenzivné proménuje strukturu vkladt domacnosti
ve prospéch béznych vklada.

7. Zavér

Predkladana studie zaméfuje svoji pozornost na vztah mezi klientskymi sazbami
a trznimi rokovymi sazbami v obdobi dezinflace a transformace bankovniho systému
v Ceské republice v letech 1999-2006. V teoretické ¢asti prace jsou diskutovany kli¢o-
vé charakteristiky bankovniho systému v tranzitivni ekonomice a jejich projevy v dyna-
mice Urokovych sazeb. Z hlediska kratkého obdobi se zda byt dilezité silné postaveni
bank na zprostiedkovatelském finanénim trhu, omezena elasticita poptavky firem a do-
mécnosti po bankovnich produktech a rigidita klientskych sazeb, mechanismus pifece-
néni tvérovych a depozitnich sazeb s nedokonalou vazbou na trzni trokové sazby a vy-
slednd moznost manipulace s tirokovou marzi. Z pohledu dlouhodobé rovnovéhy se
jedna predevs§im o rust konkurence na bankovnim trhu, o klesajici kreditni riziko
ekonomiky a zlepsujici se provozni efektivnost bank.

Empirické analyza prokazala odlisné chovani klientskych sazeb v kratkém a dlou-
hém obdobi a soucasné potvrdila, Ze zmény v bankovnim sektoru maji vyznamné dopa-
dy na stabilitu arokovych relaci mezi trznimi a klientskymi sazbami. V kratkém obdobi
se ukazuje, Ze existuji podstatné odlisnosti v citlivosti ivérovych a depozitnich sazeb na
okamzité zmény trznich Grokovych sazeb, coz vyvolava tlak na zménu tirokové marze
bank. Z pohledu ménové politiky jsou klientské sazby navazany nejsilnéji na zmény
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urokovych sazeb s ultrakratkou splatnosti, tzn. ze banky ptizpisobuji klientské sazby
v reakci na aktualni zmény repo sazby CNB, popi. na nejblizsi o¢ekavané zmény repo
sazby v kontextu stanoveného infla¢niho cile v rdmci horizontu efektivni transmise.
Prostfednictvim urokového transmisniho mechanismu proto CNB miiZe iniciovat zmé-
ny v dynamice agregatni poptavky bez casovych zpozdéni. V ptipad¢ dezinflacni politi-
ky klientské sazby plynule nasleduji trend poklesu trokové hladiny bez podstatnych
dopadut na velikost realnych trokovych sazeb. Z hlediska velikosti reakce dominuji
urokové sazby z novych uvéra firem, naopak u novych tveéra domacnosti se prosazuje
znacna rigidita klientskych sazeb. Ukazuje se, ze v ptipadé urokovych sazeb z portfolia
bankovnich obchodl je citlivost klientskych sazeb ovlivnéna heterogennim
charakterem mechanismu pfecenéni uvérovych a depozitnich sazeb.

Analyza dlouhodobé rovnovahy poukézala na skutecnost, ze v kontextu dezinflace
se prosazuje spole¢ny trend klientskych sazeb a urokovych sazeb na penéznim trhu s ul-
trakratkou splatnosti a swapovych sazeb s velmi dlouhou splatnosti. To potvrzuje kon-
zistentnost ménovych rozhodnuti CNB s vyvojem ekonomickych fundamentii v podobé
klesajici inflace a obnoveni ekonomického riistu. Existence nestability irokovych rela-
ci mezi klientskymi sazbami a trznimi irokovymi sazbami vSak vyvolava permanentni
pokles urokové marze bank pro bankovni obchody s firemni klientelou a naopak otevira
prostor pro jeji zvySeni v sektoru domacnosti. Zmény trokové marze potvrzuji vyznam-
né zmény na bankovnim trhu Ceské republiky v podobé riistu konkurence, poklesu
kreditniho rizika a zvySeni provozni efektivnosti bank.
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Abstract

The paper analyzes the relationship between interest rate transmission mechanism and bank’s
management of interest rate risk during the disinflation monetary policy in the Czech Republic in
1999-2006. In theoretical part, main determinants of short-run and long-run equilibrium of client
interest rates are discussed (market power, duration of credits and deposits, pricing mechanism,
credit risk, operation efficiency). Using the error correction model, sensitivity of credit and deposit
interest rates on market interest rates is tested. It is found out that in the short equilibrium client
interest rates changes follow dynamics of CNB repo rate, the sensitivity of credit and deposit
interest rates differs and banks face up the pressure on interest margin. The cointegration analysis
confirms change of equilibrium interest rate margin in the long-run and supports hypothesis of
consistency between Czech National Bank monetary policy and its expected outcomes by banks.
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