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VPLYV INFLACNYCH OCAKAVANI NA VYVOJ UROKOVYCH SADZIEB
V KRAJINACH VISEGRADSKEJ STVORKY

Rajmund MIRDALA

Abstrakt

K zmenam trokovych sadzieb moze casto dochadzat’ nielen pod vplyvom faktorov
vyvolavajucich zmeny v inflacii, ale aj dosledkom pdsobenia mnoZstva podnetov
ovplyviujicich velkost' realnych urokovych sadzieb. Ked’Ze nomindlna cena penazi je
v praktickej rovine ovplyviiovand mnozstvom Specifickych faktorov, désledkom toho nemusi
byt zrejmé, ¢i je kolisanie nomindlnych turokovych sadzieb zapri¢inené zmenami inflaénych
ocakavani alebo zmenami o€akévanych redlnych trokovych sadzieb. Spravna identifikacia
pri¢in kolisania vo vyvoji nomindlnych trokovych sadzieb je pritom kI'icovym faktorom pre
vykon menovej politiky. V prispevku sa zameriame na analyzu pric¢in kolisania nominalnych
urokovych sadzieb v podmienkach krajin Visegradskej Stvorky s cielom identifikovat’ vplyv
inflaénych ocakavani a o¢akavanych redlnych trokovych sadzieb na vyvoj urokovych sadzieb
na medzibankové depozitd sréznou dobou splatnosti prostrednictvom vyuzitia metddy
Struktirnej vektorovej autoregresie (SVAR). Odhadnuty model SVAR nam umozni zostavit
dekompoziciu variancie a priebeh impulse-response funkcie medzibankovych urokovych
sadzieb s dobami splatnosti 1, 3 a 6 mesiacov.

Abstract

Market interest rates are usually determined not only by the inflation related determinants but
also by the forces that affect real interest rates fluctuations. In point of fact the nominal
interest rates are driven by many specific determinants so that it should not be clear the
nominal interest rates fluctuations are given by the changes in inflation expectations or by the
changes in the expected real interest rates. The correct identification of the nominal interest
rates fluctuations is simply crucial for the monetary policy decision making. In the article we
analyze the sources of the nominal interest rates fluctuations in the Visegrad countries in
order to identify the impact of the inflation expectations and expected real interest rates on the
interest rates of the interbank deposits with different maturity using structural vector
autoregression (SVAR). From the estimated model we compose the variance decomposition
and the impulse-response function of the interbank deposits interest rates with the maturity 1,
3 and 6 months.
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Uvod

Vztahom medzi inflaciou a urokovymi mierami sa v ekondmii venuje pomerne Siroky
priestor. Vyvoj obidvoch tychto kategorii je zdsadnym spdsobom prepojeny, pricom tradicny
kanal prenosu kauzéalnych podnetov predpoklada, ze dosledkom zmien inflacie sa menia aj
urokové miery. Tento mechanizmus je vel'mi Casto vyuzivany centrdlnymi bankami, ktoré



v snahe stabilizovat’ vnitorni kapnu silu penazi reaguju na narast inflacie zvySenim
urokovych sadzieb, reSpektujiic pritom tzv. menovo-politické pravidlo. Na druhej strane je
vSak zrejmé, Ze rastuca inflaicia nemusi byt len sprievodnym javom neprimerane
dynamického ekonomického rastu, kedy by zvySovanie urokovych sadzieb mohlo mat’
stabilizujuci vplyv a zabrénilo tym prehriatiu ekonomiky. Rast inflacie tak nemusi byt
sprievodnym javom len rastiicich ekonomik, ale dosledkom vnutornych poruch, pripadne
vplyvom posobenia vonkajSich Sokov, moéze postihovat aj ekonomiky prechadzajuce
procesom stagnacie, ¢i recesie.

Samotna trokova miera pritom nemusi reagovat’ len na zmeny tempa inflacie. Pri¢inou
je skutocnost’, ze nomindlne urokové miery pozostdvaju z dvoch zloziek, z ktorych jedna
zahffia realnu cenu penazi a druha odraza inflaént prémiu. K zmendm trokovych sadzieb tak
v praktickej rovine modze Casto dochadzat' nielen pod vplyvom faktorov vyvolavajucich
zmeny v inflécii, ale aj désledkom posobenia mnozstva podnetov ovplyviujicich velkost
redlnych urokovych sadzieb. Tento prakticky problém nadobida osobitny rozmer ak
zohl'adnime vplyv ocakdvani ekonomickych subjektov na vyvoj nomindlnych urokovych
sadzieb. Ked’Ze nomindlna cena peiazi je v praktickej rovine ovplyviiovand mnozstvom
Specifickych faktorov, dosledkom toho nemusi byt zrejmé, ¢i je kolisanie nomindlnych
urokovych sadzieb zapri¢inené zmenami inflaénych ocakéavani alebo zmenami oc¢akavanych
realnych urokovych sadzieb. Spravna identifikdcia pric¢in kolisania vo vyvoji nominalnych
urokovych sadzieb je pritom kli¢ovym faktorom pre vykon menovej politiky. Napriklad
narast nominalnych urokovych sadzieb zapri¢ineny narastom inflacnych ocakavani méze byt
signalom pre centralnu banku aby sprisnila svoju menova politiku. Na druhej strane narast
nominalnych urokovych sadzieb, ktory odraza vyssie o¢akavané realne urokové sadzby moze
mat’ odlisné dosledky na vykon menovej politiky.

V prispevku sa zameriame na analyzu pricin kolisania nomindlnych urokovych sadzieb
v podmienkach krajin ViSegradskej Stvorky scielom identifikovat vplyv infla¢nych
oCakavani a oCakévanych redlnych turokovych sadzieb na vyvoj trokovych sadzieb na
medzibankové depozitd srdéznou dobou splatnosti prostrednictvom vyuzitia metddy
Struktirnej vektorovej autoregresie (SVAR). Odhadnuty model SVAR nam umozni zostavit’
dekompoziciu variancie a priebeh impulse-response funkcie medzibankovych urokovych
sadzieb s dobami splatnosti 1, 3 a 6 mesiacov.

1. Ekonometricky model

Teoretickym vychodiskom analyzy je model SVAR s dvoma rovnicami, ktory bol
prvykrat predstaveny v praci autorov Blanchard - Quah [1]. Ich ekonometricky model sktimal
posobenie dopytového a ponukového Soku na vyvoj nezamestnanosti a outputu (ako
endogénnych zloziek modelu), prostrednictvom systematického izolovania Specifickych
vykyvov vo vyvoji tychto kategorii stanovenim dlhodobych ohraniceni do vzt'ahu medzi
ekonomickymi Sokmi a endogénnymi ekonomickymi kategériami.

Vzhladom na ciel' prispevku budeme predpokladat model, ktory zahfiia vektor
endogénnych premennych X; a rovnaky pocet Sokov v redukovanej podobe reprezentovanych
vektorom e,. X; predstavuje staciondrny proces, ktory je dany nasledujucim vztahom:

X, = A, + Ae, + de, + .= > de, = > ALe, (1)
i=0

i=0



resp.
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kde A; je polynomidlnou varian¢no-kovariancnou maticou, ktord predstavuje impulse-
response funkcie (IRF - impulse-response function) Sokov vplyvajicich na vyvoj jednotlivych
premennych vektora X; a L predstavuje operator oneskorenia. Za premenné vektora X; budeme
povazovat zmenu vo velkosti nominélnej tirokovej sadzby (Air,;) a mieru inflacie (i;) v ramci
zvolen¢ho obdobia. Ked’ze ide o dvojzlozkovy model, uvazujeme o pdsobeni dvoch typov

Sokov na vyvoj endogénnych premennych vektora X;, konkrétne Sok inflacnych ocakévani (
e. ) aSok ocakavanych realnych urokovych sadzieb (e, ,). Rezidua vektora e; nemozno

povazovat’ za korektne identifikované Struktirne Soky. Povodny model teda upravime do
nasledovnej podoby:

X, =u +Cu, + Cu_, + .. = Zc,ut_i = Zc,.qut (3)
i=0 i=0

resp.
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Na zéklade vztahov (1) a (3) je zrejmé, Ze vztah medzi pdvodnymi Sokmi e,
a reziduami ziskanymi z rovnic vektorovej autoregresie (u#,) méa nasledovnu podobu: u; = Ape,.
Matice C; ziskame z odhadov rovnice (3). Kedze plati, ze 4, = Ci4y, umoziluje nam to

identifikovat’ maticu A4y. Na jej odhadnutie potrebujeme zadefinovat celkovo Styri
ohrani¢enia. Dve ohranienia ziskame normalizaciou, ktora definuje varianciu Sokov e, a

e, , ako rovnu jednej. Tretie ohraniCenie ziskame z predpokladu, Ze obidva Struktirne Soky
su ortogonalne (t.j., Ze obidva Soky nie st vzdjomne korelované). Posledné ohranicenie, ktoré
nam nasledne umozni zostrojit’ maticu C, ziskame stanovenim predpokladu, ze zatial’ Co Sok
inflaénych ocakavani ma trvaly vplyv na nomindlne trokové miery, Sok spdsobeny
oCakavanymi redlnymi uUrokovymi mierami ma len docasny (kratkodoby) vplyv. Pouzitie
dlhodobych ohrani¢eni pre identifikdciu posobenia exogénnych premennych modelu pritom
vychadza z postulatov dlhodobej neutrality vplyvu uréitého Soku na vyvoj endogénnej
premennej modelu. Obidva typy Sokov maji sucasne trvaly dopad na vyvoj inflacie.
Z uvedeného vyplyva, ze kumulativny efekt Sokov ocakavanych realnych urokovych sadzieb
na vyvoj nominalnych trokovych sadzieb musi byt rovny nule. Tymto sposobom zavadzame

do modelu dlhodobé ohranicenie vo forme

{Ail’n,,} _ |:a11 0 :| ei",t (5)
Ai, @y @y | e,

¢o nam umoziuje rozliSit' pésobenie obidvoch typov Sokov na endogénne zlozky modelu.
Takto upraveny model nasledne odhadneme prostrednictvom metody SVAR.



2. Vysledky analyzy a ich interpretacia

V ramci analyzy pdsobenia exogénnych Sokov modelu (Sok inflaénych ocakévani a Sok
oCakavanych redlnych urokovych sadzieb) na vyvoj nomindlnych trokovych sadzieb a
inflacie sme pouzili mesacné udaje o vyvoji medzibankovych urokovych sadzieb v krajinach
Vigegradskej $tvorky pre medzibankové depoziti s dobou splatnosti 1, 3 a6 mesiacov'
a mesa¢né Udaje o medziro¢nom vyvoji jadrovej miery inflacie za obdobie januar 2001° az
december 2008 (celkovo 96 pozorovani). Casovy rad pre vyvoj inflicie sme pred samotnym
testovani sezonne ocistili. Vzhl'adom na ciel prispevku sme sa rozhodli odhadnat’ tri
samostatné modely pre kazda krajinu prostrednictvom metody SVAR s tym, Ze v ramci
modelov sme postupne alternovali zastupenie vSetkych troch medzibankovych urokovych
sadzieb pre medzibankové depozitd s dobou splatnosti 1, 3 a 6 mesiacov.

Graf 1
Vyvoj inflacie a medzibankovych urokovych sadzieb v krajinach V4 (2001M1-2008M12)
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Pramen: Zostavené autorom na zaklade [2] [8] [9] [10] [11].

' PRIBOR v pripade &eskej republiky, BUBOR v pripade Madarska, WIBOR v pripade Pol'ska a BRIBOR
v pripade Slovenskej republiky.

2 0d tohto obdobia bola pravidelne (bez preruseni) kotované trokové miery pre medzibankové depozita
s dobami splatnosti pouzitymi v prispevku.



V grafe 1 uvddzame prehl'ad vyvoja jadrovej inflacie a urokovych sadzieb PRIBOR,
BUBOR, WIBOR a BRIBOR pre medzibankové depozita s dobou splatnosti 1, 3 a6
mesiacov. Trend dlhodobého poklesu miery inflacie je v ramci sledovaného obdobia zrejmy
len v podmienkach Mad’arska a Pol'ska. Jedine v Pol'sku je mozné sledovat’ vel'mi pevnu
vizudlnu previazanost’ inflacie s jednotlivymi medzibankovymi Urokovymi mierami, co
sucasne evokuje relativne vysoku stabilitu vyvoja redlnych urokovych sadzieb. Urcité
kopirovanie inflacie (aj ked’ v Case relativne malo presné¢) mozno sledovat’ aj v pripade vyvoja
medzibankovych urokovych sadzieb v Madarsku, avSak vtomto pripade uz nemozno
konStatovat’ stabilny vyvoj redlnych urokovych sadzieb. Nomindlne urokové miery
v Mad’arsku reagovali pomerne citlivo na rast inflacie (urité prestrelovanie je badatelné
v rokoch 2003 a 2004), avSak na jej zniZovanie reagovali pomerne nepruzne. Kopirovanie
zakladnych rysov vo vyvoji inflicie mozno sledovat’ aj v pripade vyvoja medzibankovych
trokovych sadzieb v Ceskej republike a Slovenskej republike. Tu je vSak potrebné upozornit
na dve skutoCnosti. Po prvé, vobidvoch krajindch je zrejmd velmi nizka pruznost
medzibankovych urokovych sadzieb predovsetkym na kratkodobé podnety v podobe néhlych
vykyvov vo vyvoji inflacie. Po druhé, nepruzné prispésobovanie sa medzibankového trhu na
vyvoj inflacie vyrazne negativne ovplyviovalo vyvoj dlhodobych kriviek redlnych urokovych
sadzieb, dosledkom ¢oho je mozné v obidvoch krajinach evidovat’ obdobia so zapornymi
redlnymi trokovymi mierami.

V grafe 2 uvadzame vztahy medzi vyvojom inflacie a jednotlivymi medzibankovymi
tirokovymi mierami v Ceskej republike, Madarsku, Pol'sku a Slovenskej republike.
V porovnani s predchddzajicim grafom mozno v tomto pripade sledovat’ vzdjomné vztahy
obidvoch premennych doslednejsie. V Ceskej republike dosahovali korelaéné koeficienty
medzi vyvojom inflacie a jednotlivymi medzibankovymi trokovymi mierami PRIBOR pri
jednomesacnych depozitich hodnotu 0,80, pri trojmesacnych depozitach hodnotu 0,84 a pri
Sestmesacnych depozitdch hodnotu 0,85. Aj napriek nestabilnému vyvoju realnych trokovych
sadzieb mozno vtomto pripade konStatovat’ silnejuce vizby obidvoch premennych
s narastajucou dobou splatnosti medzibankovych depozit. V Mad’arsku dosahovali korelacné
koeficienty medzi vyvojom inflacie a jednotlivymi medzibankovymi urokovymi mierami
BUBOR pri jednomesaénych depozitach hodnotu 0,71, pri trojmesa¢nych depozitach hodnotu
0,70 a pri Sestmesac¢nych depozitach hodnotu 0,66. V tomto pripade mozno konstatovat’, ze
prave kvoli uz spominanej vysokej citlivosti urokovych sadzieb na rast inflacie a stiCasne
nizkej citlivosti Urokovych sadzieb na pokles inflacie je koreldcia medzi obidvoma
premennymi niz§ia ako v pripade Ceskej republike a tento vztah sa s rastiicou dobou
splatnosti medzibankovych depozit esSte viac oslaboval. V Pol'sku dosahovali korela¢né
koeficienty medzi vyvojom inflacie a jednotlivymi medzibankovymi urokovymi mierami
WIBOR pri jednomesaénych depozitach hodnotu 0,94, pri trojmesacnych depozitach hodnotu
0,94 a pri Sestmesacnych depozitich hodnotu 0,95. V pripade vsetkych troch urokovych
sadzieb mozno konstatovat’ ich silnu previazanost’ s vyvojom inflacie. V Slovenskej republike
dosahovali korela¢né koeficienty medzi vyvojom inflacie a jednotlivymi medzibankovymi
urokovymi mierami BRIBOR pri jednomesa¢nych depozitich hodnotu 0,26, pri
trojmesaénych depozitich hodnotu 0,23 a pri Sestmesacnych depozitich hodnotu 0,20.
Spomedzi vsetkych Styroch krajin sa previazanost’ inflacie airokovych sadzieb javila
v Slovenskej republike ako najslabsia.

Graf 2
Vztah inflacie a medzibankovych urokovych sadzieb v krajinach V4 (2001M1-2008M12)
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Pramen: Vlastné vypocty autora na zaklade [2] [8] [9] [10] [11].

Pred samotnym odhadnutim modelu pristipime k otestovaniu casovych radov
prostrednictvom testov jednotkového korena a Johansenovho testu kointegracie. V tabulke 1
uvadzame prehl'ad suhrnnych vysledkov testu jednotkového koreina pre vSetky Styri krajiny.
Z priestorovych dévodov neuvadzame podrobné vysledky tychto testov, na poziadanie vSak
moZu byt spristupnené autorom.



Tabul’ka 1 Vysledky testov jednotkového korena

cpi ir Im ir 3m ir 6m

ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
Cesks republika
hodnoty -0,75 | -1,10 -2,03 | -206 | -199| -195| -1,95| -1,98
1.dif. -8,71* | -8,76* | -6,94* | -7,67* | -5,90* | -5,91* | -5,64* | -5,64*
Mad’arsko
hodnoty -1,79 | -1,84 -2,28 | 2,12 | -236 | -2,14* | -2,54 | -2,18
1.dif. -6,79* | -6,79* | -7,18* | -7,14* | -6,54* | -6,54* | -6,05* | -6,06*
Pol’sko
hodnoty -1,82 | -1,27 | -3,22** | -5,64* | -5,04* | -5,39* | -4,96* | -5,16*
1.dif. S7,57* | -T,57* | -2,96% | -6,92* | -5,40*% | 5,52% | -5,64* | -6,00*
Slovenska republika
hodnoty -2,11 | -2,00 -095 | -092 | -1,24| -1,12| -1,28 | -1,28
1.dif. -6,88* | -6,86* | -6,36* | -6,39* | -5,81* | -5,68* | -5,67* | -4,19*

Prameii: Vlastné vypocty autora na zdaklade [2] [8] [9] [10] [11].
Pozn. Udaje predstavuju vysledky t-Statistiky. Nulov hypotézu mozno zamietnut’ pri 1% hladine vyznamnosti (*), 5% hladine vyznamnosti
(**), 10% hladine vyznamnosti (***).

Testy jednotkového korena sme uskutocnili prostrednictvom rozSireného Dickey-
Fullerovho testu (ADF) a Phillips-Perronovho testu (PP). Na zaklade vysledkov testov
jednotkového korena mozno konStatovat’, ze Casové rady pre vyvoj inflacie a urokovych
sadzieb pre medzibankové depozita s jednotlivymi dobami splatnosti obsahovali na svojich
hodnotach jednotkovy korenl ateda sa javili ako nestaciondrne v pripade vSetkych krajin
s vynimkou Mad’arska, kde sa medzibankova urokova miera na trojmesa¢né depozita javila na
zaklade PP testu ako staciondrna uz na svojich hodnotich a Pol'ska, kde sa vSetky tri
medzibankové urokové miery javili ako stacionarne uz na svojich hodnotach (miera inflacie
sa javila na svojich hodnotach ako nestacionarna). Pri testovani na prvych diferenciach sme
vSak uz mohli v pripade vSetkych endogénnych zloziek modelov zamietnut’ nulovi hypotézu
o pritomnosti jednotkového korena. Miera inflacie, ako aj vSetky urokové sadzby sa tak
v pripade Ceskej republiky, Mad’arska a Slovenskej republiky javili ako integrované radu 1
(I(1)) ateda stacionarne na svojich prvych diferenciach. V pripade Pol'ska sa jednotlivé
medzibankové Grokové miery javili ako I(0) a miera inflacie ako I(1).

V tabul'kach 2 az 4 uvadzame prehl'ad vysledkov Johansenovho testu kointegracie pre
vSetky tri modely v ramci vSetkych Styroch krajin, pricom sme na otestovanie zvolili tri
oneskorenia (doporuc¢ené na zaklade SIC (Schwarz Information Criterion) a AIC (Akaike
Information Criterion)).

Tabulka 2 Vysledky Johansenovho testu kointegracie (Ceska republika)

_ poée_t ‘ trace kriticka n_laximum kriticka
kointegrujucich statistics hodnota | pravd. elger}ve‘llue hodnota | pravd.
rovnic (5%) statistics (5%)

model s ir_1m

ziadna 9,92 15,49 | 0,2867 6,52 14,26 | 0,5477
maximalne jedna 3,41 3,84 | 0,0650 3,41 3,84 | 0,0650
model s ir_3m

ziadna 10,03 15,49 | 0,2787 6,65 14,26 | 0,5310
maximalne jedna 3,37 3,84 | 0,0662 3,37 3,84 | 0,0662
model s ir_6m

ziadna 9,25 15,49 | 0,3425 6,30 14,26 | 0,5745
maximalne jedna 2,95 3,84 | 0,0859 2,95 3,84 | 0,0859

Pramen: Vlastné vypocty autora na zdklade [2][11].
Pozn. * zamieta nulovl hypotézu o neexistencii kointegracného vztahu pri 5% hladine vyznamnosti.

Tabul’ka 3 Vysledky Johansenovho testu kointegracie (Mad’arsko)

pocet | trace [ kriticka | pravd. | maximum | kritickd | pravd. |




kointegrujicich | statistics | hodnota eigenvalue | hodnota
rovnic (5%) statistics (5%)

model s ir_1m

ziadna 9,58 15,49 | 0,3142 7,27 14,26 | 0,4579
maximalne jedna 2,32 3,84 | 0,1281 2,32 2,32 | 0,1281
model s ir_3m

ziadna 9,63 15,49 | 0,3100 7,02 14,26 | 0,4870
maximalne jedna 2,62 3,84 | 0,1058 2,62 3,84 | 0,1058
model s ir_6m

ziadna 9,91 15,49 | 0,2875 6,88 14,26 | 0,5039
maximalne jedna 3,04 3,84 | 0,0814 3,04 3,84 | 0,0814

Pramen: Viastné vypocty autora na zaklade[9] [11].
Pozn. * zamieta nulovil hypotézu o neexistencii kointegraéného vztahu pri 5% hladine vyznamnosti.

Tabul’ka 4 Vysledky Johansenovho testu kointegracie (Pol’sko)

. poée-t . trace kriticka n}aximum kriticka
kointegrujucich statistics hodnota | pravd. | eigenvalue | hodnota | pravd.
rovnic (5%) statistics (5%)

model s ir_1m

ziadna 27,57* 25,87 | 0,0305 17,42 19,39 | 0,0945
maximalne jedna 10,15 12,52 | 0,1205 10,15 12,52 | 0,1205
model s ir 3m

ziadna 24,43 25,87 | 0,0748 14,79 19,39 | 0,2052
maximalne jedna 9,64 12,52 | 0,1447 9,64 12,52 | 0,1447
model s ir_ 6m

Ziadna 24,76 25,87 | 0,0684 15,13 19,39 | 0,1865
maximalne jedna 9,62 12,52 | 0,1454 12,52 12,52 | 0,1454

Pramen: Vlastné vypocty autora na zdklade [10] [11].
Pozn. * zamieta nulovi hypotézu o neexistencii kointegracného vztahu pri 5% hladine vyznamnosti.

Tabul’ka 6 Vysledky Johansenovho testu kointegracie (Slovenska republika)

_ poée't . trace kriticka maximum kriticka
kointegrujtcich statistics hodnota | pravd. elger‘lve‘llue hodnota | pravd.
rovnic (5%) statistics (5%)

model s ir_1m

ziadna 9,42 15,49 | 0,3281 8,42 14,26 | 0,3375
maximalne jedna 1,00 3,84 | 0,3180 1,00 3,84 | 0,3180
model s ir_ 3m

ziadna 9,44 15,49 | 0,3265 7,87 14,26 | 0,3924
maximalne jedna 1,57 3,84 | 0,2102 1,57 3,84 | 0,2102
model s ir_6m

ziadna 9,05 15,49 | 0,3604 7,19 14,26 | 0,4664
maximalne jedna 1,86 3,84 | 0,1727 1,86 3,84 | 0,1727

Pramen. Vlastné vypocty autora na zdaklade [8] [11].
Pozn. * zamieta nulovii hypotézu o neexistencii kointegraéného vztahu pri 5% hladine vyznamnosti.

Na zéklade vysledkov testov kointegracie mozno konstatovat, ze jednotlivé endogénne
premenné sa v ramci vSetkych troch modelov pre jednotlivé krajiny nejavili ako vzdjomne
kointegrované. V pripade Ceskej republiky, Madarska a Slovenska nam vysledky trace
statistics ako aj maximum eigenvalue statistics potvrdili, ze linedrnou kombinaciou
premennych jednotlivych modelov nie je mozné ziskat’ ziadnu kointegrujucu rovnicu. Urcité
obavy v nas vyvolavali vysledky testov jednotkového korena v pripade Pol’ska, ako aj uz na
prvy pohlad vizudlne velmi podobny vyvoj inflacie a jednotlivych medzibankovych
urokovych sadzieb, co nam indikoval aj zisteny vysoky stupenn vzajomnej korelacie. Vysledky
trace statistics nam v modeli s jednomesacnou medzibankovou urokovou mierou WIBOR
indikovali pritomnost’ jednej kointegrujucej rovnice. Tento vysledok nam vsak nepotvrdili
vysledky maximum eigenvalue statistics. Pri zvySeni po¢tu oneskoreni na 4 obdobia nam
vysledky trace statistics uz indikovali stratu kointegra¢nych vézieb medzi vyvojom inflacie
a jednomesacnej urokovej miery WIBOR. V pripade zvysnych dvoch modelov pre Pol'sko
nam vysledky obidvoch Statistik indikovali neexistenciu kointegracie medzi endogénnymi
premennymi modelu.



Na zaklade vysledkov testov jednotkového korena a testov kointegracie sme sa rozhodli
odhadnut’ vSetky tri modely pre jednotlivé krajiny pouzijuc pritom data na Grovniach prvych
diferencii. Odhadované SVAR modely nam posluzia pre zostavenie dekompozicie variancie
jednotlivych trokovych sadzieb PRIBOR, BUBOR, WIBOR a BRIBOR, ako aj zostavenie
priebehu impulse-response funkcii tychto trokovych sadzieb.

V grafoch 3 az 6 uvadzame vysledky dekompozicie variancie vSetkych Styroch
urokovych sadzieb (PRIBOR, BUBOR, WIBOR a BRIBOR) pre medzibankové depozita

s dobou splatnosti 1, 3 a 6 mesiacov.

Graf 3 Vysledky dekompozicie variancie (Ceska republika)
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Pramen: Vlastné vypocty autora na zdklade [2][11].

Graf 4 Vysledky dekompozicie variancie (Mad’arsko)
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Pramen: Vlastné vypocty autora na zaklade [9] [11].

Graf 5 Vysledky dekompozicie variancie (Pol’sko)

Variance Decomposition of IR_1M_PL Variance Decomposition of IR_3M_PL Variance Decomposition of IR_6M_PL

90 90 90

80| 80 80

70| 70 70+

60-| 60 60

50-| 50 50

40| 40 \/ 40

30-| 30 30

20| 20 20

10 ; ; ; ; ; ; ; 10 ; ; ; ; ; ; ; 10 ; ; ; ; ; ; ;

5 10 15 20 25 30 35 5 10 15 20 25 30 35 5 10 15 20 25 30 35

Pramen: Viastné vypocty autora na zdklade [10] [11].

Graf 6 Vysledky dekompozicie variancie (Slovensko)



Variance Decomposition of IR_1M_SK Variance Decomposition of IR_3M_SK Variance Decomposition of IR_6M_SK
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Pramen: Vlastné vypocty autora na zdaklade [8] [11].

Na zéklade vysledkov dekompozicie variancie trokovych sadzieb PRIBOR, BUBOR a
BRIBOR mozno konstatovat, Zze vyvoj tychto urokovych sadzieb bol dominantne
ovplyviiovany Sokom sposobenym inflaénymi ocakévaniami. Z vysledkov je taktiez zrejmé,
ze vplyv ocakavaného vyvoja redlnych urokovych sadzieb (Sok ocakavanych redlnych
urokovych sadzieb) na vyvoj vSetkych troch trokovych sadzieb s réznymi dobami splatnosti
bol zanedbatelny. Kym v pripade Ceskej republiky ovplyviioval jednorazovy $ok inflaénych
oc¢akdvani najvyznamnejSie vyvoj medzibankovych turokovych sadzieb sjednomesacnou
dobou splatnosti, v Mad’arsku to boli irokové miery na trojmesacné depozita a v Slovenske;j
republike urokové miery na Sestmesacné depozitd. Vcelku podla predpokladov sa Sok
ocakavanych realnych urokovych sadzieb v pripade vSetkych troch ekonomik pri jednotlivych
medzibankovych urokovych mierach najvyznamnejsie prejavoval v kratkom obdobi priblizne
jedného polroka. Dekompozicia variancie nam v pripade Pol'ska ponukala vyrazne odlisné
vysledky ako v predchadzajucich troch krajinach. Vzhl'adom na relativne tzky vzt'ah medzi
vyvojom inflacie anominalnymi turokovymi mierami sa na variabilite jednotlivych
medzibankovych trokovych sadzieb WIBOR vyznamne podiel’al Sok o¢akavanych realnych
urokovych sadzieb. Vplyv tohto Soku pritom v obdobi priblizne prvych 3-4 mesiacov narastal
a s odstupom cCasu sa postupne oslaboval. Na Sok ocakavanych redlnych trokovych sadzieb
pritom najcitlivejSie reagovali trokové miery na medzibankové depozita s najdlhsou dobou
splatnosti.

Vysoky vplyv inflaénych o¢akavani na vyvoj urokovych sadzieb v Ceskej republike,
Mad’arsku a Slovenskej republike mozno povazovat za logicky dosledok relativne
kratkodobych, avSak miestami vyraznych vykyvov vo vyvoji cenovej hladiny. Ked'Ze sme za
referencnu hodnotu vyvoja cenovej hladiny povazovali sezonne ocistenu jadrovu inflaciu (t.].
inflaciu produkovant samotnym trhom bez deformujtcich vplyvov netrhovych ¢i sezonnych
faktorov) mozno vysoku citlivost nominalnych urokovych sadzieb na zmenu inflaénych
ocakavani v podmienkach vyrazne nestabilného vyvoja inflacie povazovat za opodstatneny
jav. Tento predpoklad kauzalnych suvislosti medzi vyvojom inflacie a irokovymi mierami
nam na druhej strane dokladuje aj vyrazne odliSna dekompozicia variancie v Pol'sku. Zjavny
(aj ked’ miestami prerusovany) trend dlhodobého znizovania inflacie mal pozitivny vplyv na
formovania inflacnych ocakévani ekonomickych subjektov v Polsku. V podmienkach
stabilizovanych inflaénych ocakavani preto mozno povazovat za opodstatnené, ak je
variabilita nominalnych urokovych sadzieb vyrazne spdjand s ofakavanymi zmenami vo
vyske realnych trokovych sadzieb.

V grafoch 7 az 10 uvadzame priebeh impulse-response funkcii odzrkadl'ujucich vplyv
jednorazového Soku spdsobeného inflanymi ocakdvaniami a jednorazového Soku
ocakavanych redlnych urokovych sadzieb na vyvoj Styroch trokovych sadzieb PRIBOR,



BUBOR, WIBOR a BRIBOR pre medzibankové depozitd s dobou splatnosti 1, 3

mesi

acov.

Graf 7
Priebeh impulse-response funkcie (Ceska republika)
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Pramen: Vlastné vypocty autora na zaklade [2][11].
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Pramen: Vlastné vypocty autora na zdklade [9] [11].
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Graf 10
Priebeh impulse-response funkcie (Slovenska republika)
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Pramen: Vlastné vypocty autora na zdiklade [8] [11].

Na zaklade priebehu impulse-response funkcii mozno konstatovat, Ze na obidva
jednorazové Soky reagovali urokové sadzby PRIBOR, BUBOR, WIBOR a BRIBOR c¢o do
smeru podobnym spdsobom a vSak s vyrazne sa liSiacou intenzitou. V pripade vsetkych
Styroch krajin mozno konStatovat, ze ako jednorazovy Sok inflatnych ocakavani, tak aj
jednorazovy Sok ocakévanych redlnych trokovych sadzieb sposobil zvySenie nomindlnych
urokovych sadzieb. Podl'a ocakdvania viedol jednorazovy Sok ocakévanych redlnych
tirokovych sadzieb len k miernemu zvyseniu medzibankovych trokovych sadzieb. V Ceskej
republike, Mad’arsku a Slovenskej republike viedol jednorazovy Sok ocakavanych realnych
urokovych sadzieb ku kratkodobému zvySeniu nominédlnych trokovych sadzieb len priblizne
ojednu desatinu percentudlneho bodu, pricom citlivejSie reagovali urokové miery na
medzibankové depozita s najkratSou dobou splatnosti. Na druhej strane v Pol'sku jednorazovy
Sok ocakavanych realnych urokovych sadzieb kratkodobo zvysil nomindlne urokové miery
v rozsahu takmer rovnakom ako jednorazovy Sok inflaénych ocakavani. V Madarsku
a Slovenskej republike sa prorastovy efekt jednorazového Soku ocakavanych realnych
urokovych sadzieb vytratil priblizne s odstupom nieco vysSe jedného roka, v Pol'sku priblizne
po 12-15 mesiacoch a v Ceskej republike aZ po priblizne dvoch rokoch. Na zaklade nasich
vysledkov sa na druhej strane Ciastocne potvrdil aj permanentny efekt Soku infla¢nych
ocakavani na vyvoj nominalnych urokovych sadzieb. Efekt tohto jednorazového Soku sa sice
v dlhodobom ¢asovom horizonte postupne vytracal, avSak aj s odstupom mnohych rokov boli
dbsledkom jeho pdsobenia nominalne urokové miery na medzibankovom trhu zvysSené.

Zaver

V prispevku sme sa zamerali na analyzu dopadov Sokov inflatnych ocakévani
a oCakavanych realnych urokovych sadzieb na vyvoj medzibankovych urokovych sadzieb
PRIBOR, BUBOR, WIBOR a BRIBOR s dobou splatnosti 1,3 a 6 mesiacov. Na zéklade
prezentovanych vysledkov sme zistili, Ze vramci skimaného obdobia boli zvolené
medzibankové urokové miery v Ceskej republike, Madarsku a Slovenskej republike
ovplyvnené takmer vyluéne zmenami inflacnych oc€akavani, pricom zmeny ocakavanych
redlnych urokovych sadzieb mali na variabilitu medzibankovych urokovych sadzieb len
zanedbatel'ny vplyv. Na druhej strane sme mohli v pripade Pol'ska konS$tatovat, Ze nomindlne
urokové miery na medzibankové depozita boli vyznamnym sposobom ovplyviiované nielen
inflacnymi oCak4vaniami, ale aj o¢akavanymi redlnymi urokovymi mierami.

Na zéklade tychto zisteni mozno predpokladat, Ze v podmienkach ekonomiky
s dlhodobo klesajucimi trokovymi mierami a dosledkom toho aj stabilnymi inflanymi
oCakavaniami ekonomickych subjektov sa na variabilite nominalnych urokovych sadzieb
vyznamnejSie podielaju aj o¢akdvania ekonomickych subjektov spojené s budiucim vyvojom



redlnych turokovych sadzieb. Na druhej strane v ekonomikéach, ktoré su dosledkom
nestabilného vyvoja inflacie vystavené nadmernému kolisaniu krivky redlnych trokovych
sadzieb, pripadne urcit¢ obdobie zaznamendvaji dokonca negativne realne urokové miery, sa
vplyv inflaénych o€akévani dominantne podpisuje pod variabilitu nominalnych trokovych
sadzieb a vplyv o¢akavanych zmien vo vyvoji redlnych trokovych sadzieb je zanedbatel'ny
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