P6 Cena kapitalu (diskontni sazba) —
metodika a hodnoty

Kapitoly ,zeleneho” vydani:
24 a pripadné doplnky



6.1 Individualni a spoleCenska diskontni sazba

6.1 Individualni a spolecenska diskontni sazba
Projekt (bez blizSich specifikaci) - souvislosti

a) realizace a

b) provozu projektu s

diskontni sazbou (cenou zdroju jeho financovani).

Zasadné:
,2Hodnoceni projektd je zna¢né citlivé na pouzitou diskontni sazbu.
Subjekt, ktery o financovani, realizaci a provozu projektu uvazuje:
a) individuum v podobé »investora a/nebo
» podnikatele;
b) spoleCenstvi v podobé » jakékoliv komunity Ci
» statu (a jeho organu).

TOCHRANA, F. Verejné zakazky. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2004. s. 151.



6.1 Individualni a spoleCenska diskontni sazba

Strategicka rizika (zivelni katastrofy, valeCné konflikty atd.) =>
velmi omezené moznosti jedince => potencial kolektivnich aktivit.
V uvahu pfipadaji:

a) pojisteni,

b) charita a

c) zasahy statu.

Pojisténi i charitu nechame stranou.

Zbyva tedy stat a jeho organy, v prvni radeé viada.

,VIdada mulze pfi volbé diskontni sazby vychazet bud z pfedpokladu, Ze je
potfebné k hodnoceni projektl pouzit sazbu rovnajici se ¢asové preferenci
soukromych spotiebiteld. Nebo mUze pouzit svoji vlastni spole¢enskou
sazbu.... Je zfejme, ze nalezeni ,spravné” sazby ma pro hodnoceni a vybér
projektd podstatny vyznam.*



6.1 Individualni a spoleCenska diskontni sazba

Z vyznamu strategickych rizik vyplyva:

~Je ... nutné, aby kazdy demokraticky systém chranil dlouhodobé zajmy svych
obcanu, tj. aby chranil i kvalitu Zivotného prostiedi.

Totéz (jinymi slovy) jiz v roce 1929 A. C. PIGOU: ,Existuje vSeobecna shoda
v tom, Ze stat by mél v urcité mife chranit zajmy budoucnosti proti u¢inkim
naseho neracionalniho diskontovani.”.?

Typické:

Pri diskontovani ekonomickych efektll daného projektu v podobé
» .podkladového aktiva®“ (napfiklad lesa) je vyznamné i

» charakter projektu, v némz dané podkladové aktivum figuruje.

1 SEJAK, J. Syntéza ekonomik pfirodnich zdroji a Zivotniho prostfedi. Praha: UJEP, 2001, s. 25.
2 PIGOU, A. C. The Economics of Welfare. 3. vyd. Macmillan, 1929, s. 29.



6.1 Individualni a spoleCenska diskontni sazba

Priklad:

a) Teritorium: GB
b) ,podkladové aktivum®:  les
Plati:

, ... Britska lesnicka komise pouziva celou Skalu diskontnich mér:
- 10 % pro aktivity v tézbé dfrivi,

- 7,5% pro komeréni rekreaci, ...

- 3% pro rozhodnuti v oblasti akvizice pudy a

- pouze 1%, pokud ma lesnické hospodareni spoleCenské opravnéni (je
spojeno s existenci vyznamnéjSich mimoprodukénich funkci lesa).“?

Metodika | - ,Britska lesnicka komise (1993)°.
A tedy: Diskontni sazbu urCuje i povaha efektu projektu (nehmotna aktiva).

"PRICE, C. Time, Discounting & Value. Oxford UK & Cambridge USA: Blackwell, 1993, s. 118.



6.1 Individualni a spoleCenska diskontni sazba

Respekt ke stanoviskiim soukromé sféry vede k zavéru:

,Pri stanovovani diskontni sazby pro ocenéni projektu se vychazi

z predpokladu, ze diskontni sazba pro ocenéni projektu by se méla rovnat
Casoveé preferenci spotfebitelu v soukromém sektoru za pfedpokladu, Ze Ize
tuto sazbu odvodit z existujicich trznich sazeb."’

Tato logika vSak ma ve vefejném sektoru svoje omezeni, ktera vedou
k tendenci nahradit Casové preferenéni sazby spotirebitelu sazbou
spolec¢enskou.

" OCHRANA, F. Verejné zakazky. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2004. 173 s.
ISBN80-86119-79-3, s. 77.



6.1 Individualni a spoleCenska diskontni sazba

MUSGRAVE, R. A.; MUSGRAVEOVA, P. B-": Diivody nahrady:
a) ,Velfare state* — jednotlivci preferuji spotfebu a proto je diskont pfilis vysoky. Vlada
by ho méla opravit nizSimi sazbami, Cimz chrani i zajem budoucich generaci.

b) Paternalismus — jednotlivci preferuji spotfebu na ukor budoucich generaci.
Vlada to eliminuje nizSi sazbou (a vétSimi investicemi).

c) ,Zlaté pravidlo mezigeneraéni spravedlnosti“ — kazda generace by se
meéla k dalSim generacim chovat tak, jak by ona sama chtéla, aby se k ni
chovaly generace predchazejici (?77).

Coz (zprostfedkovaneé) ,vyzaduje, aby se v rovnhovazném stavu mira navratnosti kapitalu
(a s ni urokova sazba) rovnala mife rustu ekonomiky. A ta by se méla rovnat mire
rustu populace. Tato mira je pak ,spravnou” diskontni sazbou pro hodnoceni projektu. ™

Metodika |l - Musgrave & Musgraveova (1994).

TMUSGRAVE, R. A.; MUSGRAVEOVA, P. B. Vefejné finance v teorii a praxi. Praha: Management
Press, 1994. s. 141-142.

2 OCHRANA, F. Verejné zakazky. Praha: Ekopress, 2004. s. 80.



6.1 Individualni a spoleCenska diskontni sazba

Z toho je zrejmé, ze:
» spoleCenska diskontni sazba by méla byt
stanovovana pod urovni soukromé sazby,

» coz umozni (mimo jiné) prijmout do realizace i ty
projekty, které by pri pouziti soukromé sazby
vychazely jako ztratové a

» byly by jinak z procesu realizace vylouc€eny.

Mira ,vzdalenosti” spol. disk. sazby od individualni:
a) exaktni urCeni je (az dosud) problematické a

b) obecny algoritmus neni znam.

Obecné mohou nastat i velmi neobvyklé extrémy.




6.1 Individualni a spoleCenska diskontni sazba

,2Diskontovani rovnéz vychazi z predpokladu, ze

» budouci hodnota néjakého ocenovaneho statku bude klesat, ze
» bude klesat jeho mezni uziteCnost, neboli ze

» jeho mnozstvi poroste.

Nékteré produkty €i zdroje vSak mohou v Case udrZzovat stejnou kvalitu nebo ji
dokonce zlepSovat. Pak by diskontni miry mély byt nulové €i dokonce
zaporné (zvyraznéeno autorem).

Obecné vSak zaporné sazby diskontu produkuji pro ekonomii nelogické
vysledky, ... . Environmentalni ekonomove se ..... shoduji v nazoru, ze

e pokud je cilem srovnani ekonomickych veliCin v Case posuzovani rovnosti
a spravedInosti vi¢i budoucim generacim (....... ),

e potom v nékterych pfipadech muze byt vhodné uvazovat veli€iny v riznych
¢asovych obdobich pfi nulové sazbé diskontni miry.”"

Metodika Ill - Sejak (2001).
1SEJAK, J. Syntéza ekonomik pfirodnich zdroji a Zivotniho prostfedi. Praha: UJEP, 2001, s. 26-27.




6.2 Metody (algoritmy) stanoveni diskontni sazby

6.2.1 Mezinarodni ocenovaci standardy (IVCS 2000, GAVP)
Obecné, v zasadé jen charakter doporuceni. Pro nas nepouzitelné.

6.2.2 Metoda diskontovanych penéznich tokl (DFC) — WACC
Vychodisko stanoveni hodnoty projektu:
» penézni toky projektu (resp. diskontované penézni toky)

Stanoveni diskontni sazby:
a) nejc¢astéji podle algoritmu WACC (Weighted Average Cost of Capital).’

Jiz znamy defini¢ni vztah:
WACC =rc (1 —d) CKIZ A + ry VKIZ A

T MARIKOVA, P.; MARIK, M. Diskontni mira v oceriovani. Praha: VSE, Institut ocefiovani majetku,
2001. s. 14.



6.2 Metody (algoritmy) stanoveni diskontni sazby

K obvyklym charakteristikam této metody je tfeba (s ohledem
na praktické pouziti) doplnit metodické modifikace:

a) kapitalova struktura by se méla pocitat z trznich hodnot, pficemz by
se mela brat v uvahu jeji budouci podoba,

b) naklady vlastniho kapitalu (ny) se urCuji s vyuzitim metodiky CAPM
(viz nasledujici text), pfiCemz je vhodné uvazit i stanovisko, ze

c) naklady vlastniho kapitalu rostou s mirou zadluzeni daného podniku
podle vztahu

ryk = WACC + [WACC — rey (1—d)] . CKIVK (22211



6.2 Metody (algoritmy) stanoveni diskontni sazby

A) Naklady na cizi kapital
NejCastéji (v pfipadé bankovniho uveéru) urok.
Specifika urceni:
» zdanlivé bezproblémova kategorie, nicméné:
e Urokové sazby silné zavisi na priibéhu hospodarského cyklu’,
e Ccoz je zvlaste zretelné u kratkodobych urokovych sazeb, kdy
e Spickové hodnoty (typickeé pro fazi ,vrchol vzestupu®) mohou dosahovat az
trojnasobek Urovné ustaleného stavu?.
e vazba na urokové kryti a rating podniku 3
- soucCasna finan¢ni a ekonomicka krize ukazuje, ze hledat pfisné kauzalni
souvislosti na urovni vSech téchto ukazateld nemusi byt Stastné feseni
- vybér informaci z praveé citovaného pramene (jak je prezentovan
v domacim zdroji4) nasleduje.

1KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku. 2. vyd. Praha: C.H.BECK, 2001. s. 185.
2 Tamtéz, s. 186.

3 DAMODARAN, A. Security Analysis for Investment and Corporate Finance. New York: John Wiley & Sons, 1994.
4 KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku. 2. vyd. Praha: C.H.BECK, 2001. s. 183.




6.2 Metody (algoritmy) stanoveni diskontni sazby

Urokové kryti

dolni hranice horni hranice Rating Jrokova sazba
1,57 1,87 B 13,00 %
1,87 2,17 B+ 12,00 %
2,17 2,76 BB 11,50 %
2,76 3,29 BBB 11,00 %
3,29 4,49 A- 10,50 %
4,49 5,65 A 10,25 %
5,65 6,85 A+ 10,00 %
6,825 9,35 AA 9,70 %

9,65 10,00 AAA 9,35 %



6.2 Metody (algoritmy) stanoveni diskontni sazby

B) Naklady na vlastni kapital
= pozadovana mira vynosu vlastniho kapitalu
Specifika urceni:
GordonUyv rustovy model
ryk = dividenda,,, / cena akcie, + g
©g ..., tempo rustu dividend

6.2.3 Koncept CAPM

VigwviEiwv s

stanoveni diskontni miry™!-

Zobecnéni stavebnicového modelu pro podminky CR:2

a) vhodny pro odhad diskontni sazby jak

b) pro akciove spoleCnosti obchodované na kapitalovém trhu, tak i
c) pro spolecnosti ostatni

TMARIKOVA, P.; MARIK, M. Diskontni mira v oceriovani. Praha: VSE, Institut ocefiovani majetku, 2001. s. 48.
°Tamtéz, s. 51



6.2 Metody (algoritmy) stanoveni diskontni sazby

r.=r. + B.ZRP + PMP + PTK + PSR,

e diskontni sazba spolecCnosti, pozadovana mira vynosu akcionare
. bezrizikova vynosnost (statnich dluhopisu)
S vyjadreni vlivu systematického rizika investice od rizikove premie

ZRP ..... zakladni rizikova prirazka
PMP .... pfirazka za malé podniky
PTK ..... pfirazka za trzni kapitalizaci (obvykle vynechavano)
PSR ..... pFirdZky za ostatni specificka rizika (pro CR 3-5 %).



6.2 Metody (algoritmy) stanoveni diskontni sazby

Doporucéena alternativa — vyuzit informace z vyspélych trhi (USA):"
Metodika IV - Marikova, P; Marik, M. (2001).

Korekci na dané teritorium (ukazatel i) je poté tfeba provést s vyuzitim
koeficientu A takto:

i =1 ysa)t B - RPysa +A.RPyZ

RP ysp) «eeeee-- rizikova prémie USA
A=1-V

V = podil vyvozu na celkoveé produkci podniku - v desetinné podobe
RPZ ........ rizikova prémie zemé = RS x (Syk /Sp)

RS ...... rozpéti selhani zemé (dle ratingu - S&P)

SN smérodatna odchylka vlastniho kapitalu (akcii)

SR smérodatna odchylka vlastniho kapitalu (obligaci)

TMARIKOVA, P.; MARIK, M. Diskontni mira v ocefiovani. Praha: VSE, Institut ocefiovani majetku,
2001. s. 59.



6.2 Metody (algoritmy) stanoveni diskontni sazby

Dalsi modifikace (zvlasté vhodna):
Metodika V — Kislingerova (2001).

Vychodisko: rating nikoliv konkrétniho podniku, ale celé zemé podle metodiky
ratingové agentury Standard and Poor’s (S&P rating dané zeme).

Faktor podniku se projevi v podobé hodnoty koeficientu 8 (rating zemé=max!).
S&P rating zemé = ukazatel ZRP + ukazatel dodateCné rizikoveé prémie DRP.
re=r; + B x(ZRP + DRP)

KliCové omezeni CAPM!!!

Hrozi rast pocCitané diskontni sazby ,nade vSechny meze“.

Proto pravidlo:

a) diskontni sazba by pro r;do 7% = max. jejimu pétinasobku (tedy cca 35 %).
b) r; = 6—7 % a horni hranice diskontni sazby = max. 35-40 %.




6.2 Metody (algoritmy) stanoveni diskontni sazby

6.2.4 Model arbitrazniho ocenovani APT

Metodika APT (Arbitrage Pricing Theory) - obvykle alternativa k CAPM".
Prémie za riziko zavisi nikoliv na jediném faktoru (), ale na nékolika faktorech.
Znacné narocné na informacni zakladnu. Pro naSe ucely nevyuzitelna.

6.2.5 Stanoveni diskontni sazby podle rizika projektu/investice
(s uvazenim typologie projektu)
Obecné:

Vztah mezi rizikem projektu a pozadovanou vynosnosti je znam — pro
riskantnéjsi projekty se predpoklada, ze budou schopny dosahovat vyssi
pozadovaneé vynosnosti (trzni primka).

S tim souvisi i stanovovani diskontni sazby, se kterou bychom méeli
vyhodnocovat efektivnost daného projektu (Ci investice).

TKISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku. 2. vyd. Praha: C.H.Beck, 2001. s. 198.



6.2 Metody (algoritmy) stanoveni diskontni sazby

Pro finan¢ni investice plati:
DRUH CENNEHO PAPIRU Slovni vyjadfeni stupné rizika

statni pokladni¢ni poukazky téemér zadny
statni obligace

vysoce kvalitni podnikové obligace

vysoce kvalitni prioritni akcie

mené kvalitni podnikové obligace

vysoce kvalitni kmenové akcie
spekulativni kvalitni kmenové akcie nejvyssi

Zdroj: Upraveno podle VALACH. J. Financni fizeni podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2003. s. 60.

BlizSi kvantitativni vymezeni charakteru a tempa rlstu rizika neni k disposici.
Linearni interpolace se nejevi jako vhodna.



6.2 Metody (algoritmy) stanoveni diskontni sazby

Problém by vSak mohla vyresit empiricky zjiSténa vynosnost danych cennych
papiru.
Priklad - VYNOSNOST VYBRANYCH CENNYCH PAPIRU (USA, oBDOBI 1926—1989)

Druh cenného papiru Primérna vynosnost
statni pokladniCni poukazky 3,7 %

statni obligace 4,9 %

podnikoveé obligace 9,5 %

kmenoveé akcie 12,4 %

kmenové akcie malych podniku 17,7 %



6.2 Metody (algoritmy) stanoveni diskontni sazby

Pro hmotné investice plati: OBLASTI SE ZNAMOU MIiROU RIZIKA NEUSPECHU

podnikatelska oblast slovni vyjadfeni stupné rizika pravdépodobnost
podnikatelského neuspéchu

obnova staré technologie zadné tzv. bezrizikova sazba, napf. 8 %

zavedeni nové technologie mirné 9%

rozsSifeni stavajici vyroby normalni 10 %

zavedeni novych vyrobku vySSi 12 %

na stavajici trh

zavedeni novych vyrobku vysoke 16 %

na novy trh

zavedeni novych vyrobku velmi vysokeé 20 %

na novy zahranicni trh
neprekrocCitelna horni hranice 35—-40 %

zavadéni novych vyrobkud na trh  nejvysSi 30-80 %
bez blizSich specifikaci
podnikovy vyzkum a vyvoj nejvyssi 25-50 %

Pramen: Upraveno podle VALACH, J. Investiéni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha:
Ekopress, 2001. s. 154 a185.

MARIKOVA, P.; MARIK, M. Diskontni mira v oceriovéani. Praha: VSE, Institut ocefiovani majetku,
2001.s. 36 a47.



6.2 Metody (algoritmy) stanoveni diskontni sazby

6.2.6 Normativné (expert, doporuceni instituce, best practice atd.) — vybér

0%
0,1%

3%
3%

3%

3,3%

4%
6 %
7%
8%
3%

5,5%

3,5%

8-20%

¢ast odbornik
NORDHAUS, W. The Stern Review on the Economics aof Climate. National Bureau of Economic Research.
Working Paper No. 12741. Cambridge, MA, prosinec 2006, diskontni mira (ekvivalent spol. diskontni miry)

pfiloha vyhlasky (217/2006 Sb., kterou se provadi koncesni zakon)

KOLEKTIV AUTORU. Metodika pro Qosuzovén|'§roti§>ovpdﬁovyph opatfeni navr,ierg/ch do Il. etapy programu
~Prevence pred povodnemi“. Praha, €erven 2005, s. 3 (diskontni sazba, jednotna v CR)

Sbirka zakont €. 23167/2006, ¢astka 6, Pfiloha €. 1 k vyhlaSce €. 217/2006 Sb., s. 2732 (tzv. realna diskontni sazba)

hn%ktefipdbornici na zakladé provedenych vypoctd“ (dlouhodoby primér za vyspélé zemé, oCistény o extrémni
odnoty

Nizozemsko
Spojené kralovstvi
Dansko

Francie

Némecko

spole€enska diskontni sazba (referen¢ni hodnota), pro zemé pfijimajici podporu z Fondu soudrznosti

spolecCenska diskontni sazba (referen¢ni hodnota), pro ostatni zemé

FOTR, J.; SOUCEK, |. Podnikatelsky zamér a investiéni rozhodovani. Praha: Grada Publishing, 2005



6.2 Metody (algoritmy) stanoveni diskontni sazby

6.2.7 Skutecné algoritmizované urceni diskontni sazby

Reserse literatury (filosofie respektovani autority):
Rozpacity vysledek!!!
V uvahu pfipada prakticky vSechno - od hranice 40 % az po zaporné sazby.

Zbyva pokus korekce o navrhy diskontni sazby, vyplyvajici z algoritmu v
pravem smyslu slova.

Z duvodu dostupnosti relevantnich vstupnich dat pfipadaji v uvahu metodiky:
a) Musgrave & Musgraveova (1994) a CAPM v podobé
b) Kislingerova, E. (2001).

Vysledky aplikace téchto modell obsahuje tabulka 24.6.



6.2 Metody (algoritmy) stanoveni diskontni sazby

Priklady algoritmicky ziskanych hodnot diskontnich sazeb

hodnota disk. sazby

mira rlstu ekonomiky 2,5

Zakladni prémie za riziko
Bezrizikova mira vynosu

Rating uzemi S&P

Beta koeficient parametrizovan podle
Pfilohy 3

logika/pouzitelnost/model volby

totozné s mirou rtstu populace 1,4 %

5,5%
5 % dle Pfilohy 1 (nepublikovano)

A dle P¥ilohy 2, z ehoz plyne sazba
1,5 % (nepublikovano)

1,0 %

pramen/metodika

Musgrave & Musgraveova (1994)

pro udaje roku 2008

CAPM KISLINGEROVA (2001)



6.2 Metody (algoritmy) stanoveni diskontni sazby

Vypocet (metodika V — Kislingerova (2001)).
r, = r; + B (zakladni prémie za riziko + dodatecna prémie za riziko) = 11,5 %
Dostavame se k jeSté rozpornéjsim vysledkim.

Vezmeme tedy v dalSim v potaz faktor vyznamnosti €i dokonce
nepostradatelnosti projektu, respektive jeho efekta.



6.3 Diskontni sazba strategickych projektu

A) Strategicky vyznam na urovni jedince

Nepominutelné hodnoty:

a) ochrana zdravi (ztrata pracovni schopnosti Ci spoleCenského uplatnéni),
b) ochrana majetku, jehoz ohrozeni ma charakter nikoliv rizika ale hazardu a
C) zachrana zivota,

d) udrzeni zivotniho standardu na urovni zivotniho minima

a pripadné dalsi.

B) Strateqgicky vyznam na celospole€enské urovni
a) ochrana narodni identity (valeCné ohrozeni),

)
b) ochrana zdravi naroda (epidemie, pandemie atd.),
c) fatalni ztrata vykonnosti ekonomiky (krach bankovniho systému, globalni
pokles zivotni urovné pod zivotni minimum),
d) ochrana majetku (ekologické havarie, pfrirodni katastrofy),
e) zachovani zakladnich zivotnich podminek (zdroju potravy a vody)
atd., atd., atd.




6.3 Diskontni sazba strategickych projektu

V situacich, kdy existuje ohrozeni pravé uvedenych hodnot (na pfiklad

povodnoveé nebezpedi) je tfeba na problematiku diskontovani nahlizet z jiné

perspektivy.

Zcela na misté je:

a) nejen brat v uvahu nulovou sazbu, ale

b) pfipustné (Ci presnéji feCeno nezbytné) jsou samoziejmé i projekty které
maji zapornou hodnotu Cisté soucasné hodnoty (NPV).

c) legitimni je pfitom v takovych situacich povazovat za pripustné dokonce
| takoveé projekty, které maji zaporné NPV vétsi nez objem investicnich
vydaju (vysoké provozni naklady).

Vysledkem projektu tohoto typu jsou pfinosy typu nehmotnych aktiv, jejichz
vyznam je mimo veskeré pochybnosti.



6.4 Doporuceni pro volbu diskontni sazby

Obecné tedy plati:
spoleCenska diskontni sazba < (<<) diskontni sazba individualni

VysSe sazby:

Nezbytna vyrazna individualizace, v zavislosti na:
a) subjektu investora,

b) subjektu podnikatele,

c) charakteru projektu a

d) charakteru efektu projektu.

Omezeni ve spole€enské sazbé prakticky neexistuji, viz moznost snizit
diskontni sazbu az k zapornym hodnotam.

Obecné se zapornym hodnotam diskontni sazby vyhybame.

Zde vSak nejsou moznosti shizovani poZzadavku na efektivhost uvazovaného
projektu vy€erpany ani nulovou hodnotou diskontni sazby.




6.4 Doporuceni pro volbu diskontni sazby

Teorie totiZ pripousti:

» prakticky libovolnou diskontni sazbu v intervalu
- od horni meze (40-45)% az
- po hodnoty nulové, €i dokonce i
- zaporné.

Reseni tohoto rozhodovaciho patu:
» strategickeé souvislosti projektu.
Vysledek:

a) pro projekty strategického vyznamu je zcela legitimni uvazovat nulovou
diskontni sazbu. A nejen to.

b) nulova diskontni sazba neznamena ztratovy projekt, proto

c) u projektu se strategickymi hrozbami Ize pFipustit i vyznamné ztraty,
vyplyvajici z provoznich nakladu.




6.5 Rizeni ceny kapitalu a centralni banka

Pozn.:

Od tohoto bodu bereme jako diskontni sazbu jednu ze tfi sazeb definovanych
centralni bankou.

6.5.1 Subjekt a cil requlace ceny kapitalu

Subjekt regulace:

V soudasnosti se stale pfedpoklada, Ze rozhodujici je v tomto pfipadé v CR
diskontni sazba.' 2

Tato aspirace centralni banky fidit pomoci diskontni sazby sazbu komercni je
ve vSech trznich ekonomikach v zasadé analogicka, viz ,,..... nastrojem
instrumentaria Fedu je diskontni sazba, coz je urokova sazba na pujcky, které
Fed poskytuje bankam."3

1DVORAK, P. Komeréni bankovnictvi pro bankére a klienty. Praha: Linde, str.63.
2 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: MANAGEMENT PRESS, str. 299
3MANKIW, N. G. Zasady ekonomie. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2000. str. 583



6.5 Rizeni ceny kapitalu a centralni banka

Cil regulace:

,2Hlavnim cilem zmén diskontni ...... sazby .....ze strany centralni banky ..... je ovlivnit
pohyb, resp. droven dalSich urokovych sazeb v ekonomice a tim pUusobit na poptavku
subjektd po uvérech.“!

6.5.2 Efektivhost a jednoznac¢nost requlace

Efektivnost regulace:

V ovérovani zavislosti trzni urokové miry na diskontni sazbé jsou vyznamné:
a) kvalitativni i

b) kvantitativni aspekty.

,<Zatimco smér vlivu je zfejmy — zvysSeni, resp. snizeni urokovych sazeb centralni banky
vytvari tlak na rust, resp. pokles dalSich urokovych sazeb, otazkou zlstava, o kolik se
pfesné zméni dalsi urokové sazby ..... 2

TREVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: MANAGEMENT PRESS, 1999. str. 299
2Tamtéz



6.5 Rizeni ceny kapitalu a centralni banka

Jednoznaénost/nejednoznacénost regulace:

Nejednoznacnost efektu diskontni sazby:
,Problematické uCinky zmeén diskontni sazby ..... centralni banky na chovani
bank jsou hlavnim dlivodem toho, Ze se tyto sazby v fadé zemi méni jen mirné
a v delSich ¢asovych obdobich."
= a) zfejma vyzva k opatrnosti a

b) dalSi duvod pro objektivizaci vztahu mezi diskontni a komercni sazbou.

Jina podoba nejednoznacnosti (v jinych ekonomickych situacich):
, ... DANky ..... reaguji na zmeny (predevsim) diskontni sazby velmi citlivé.

Dokonce ..... nemusi dojit ke zméné ....... staCi, aby centralni banka dala
na védomi, ze ..... uvazuje o zmene .... . Reakce je pak témér stejna, ...... :
..... tzv. oznamovacim efektu diskontni sazby (announcement effect) ..... .“2

Pozn.: Rostouci vyznam repo sazby jako nastupkyné diskontni sazby(??7?).

TREVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: MANAGEMENT PRESS, 1999. str. 299
2Tamtéz, str. 299-230



6.6 Objektivizace procesu rfizeni ceny kapitalu

6.6.1 Nastroj objektivizace (metodika)

Vazba diskontni sazba - trzni arokova mira = problém komunikace a fizeni.
Rizenim a komunikaci se zabyva ,kybernetika .... jako v&da o obecnych
zakonech vzniku, pfenosu a zpracovani informace ve slozitych systémech a o
obecnych zakonech fizeni téchto systém(.“! Viz téz klasicky pramen.?

Aplikovatelnost instrumentaria kybernetiky v ekonomické oblasti:

,~Je potfebi pouze formalni podobnosti, abychom mohli oCekavat, Ze metody
pouzivané v technice budou vhodné i pro ekonomické modely."3

Aplikace technické kybernetiky v ekonomice = ekonomicka kybernetika.

Dulvody k aplikaci kybernetické metodologie:
» dosud nevyuzito a presvédcivost vysledkl (nelze zpochybriovat).

TKUBIK, S., KOTEK, Z., STREJC, V., STECHA, J. (1982): Teorie automatického fizeni |, Linearni a
nelinearni systemy. Praha: SNTL. DT 681.52, str. 11

2Wiener, N. (1948): Cybernetics or Control and Communication in the Animal and the Machines. MIT
Press

3ALLEN, R.G. (1971): Matematicka ekonomie. Praha: ACADEMIA. str. 272



6.6 Objektivizace procesu rizeni ceny kapitalu

6.6.2 Vysledky — hysterezni eroze requlacniho potencialu
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6.6 Objektivizace procesu rizeni ceny kapitalu

Situace je relativhé pruhledna.

a) Pri zvysovani diskontni sazby centralni bankou komercni banky
komercni sazbu rovnéz zvysuiji.

b) Pri snizovani diskontni sazby vSak nesnizuji komercni banky
trzni urokovou miru ve ,stejném tempu” jako pfi jejim zvySovani.

Vysledek je zfejmy — pFi navratu diskontni sazby na plvodni
(vychozi) uroven je komeréni sazba na vyssi hladiné nez byla
vychozi = postupna ztrata regulaéniho potencialu.

Z kybernetického pohledu jde o dﬁslgdek nelinearity typu
hystereze, kterou bankovni soustava CR jako celek vykazuje.



6.6 Objektivizace procesu fizeni ceny kapitalu

6.6.3 Vysvétleni - z pozic behavioralnich financi

Stojime pred dusledkem logické chyby typu ,,Davové chovani a teorie
vetsiho blazna“.

Toto chovani bankovniho systému jako celku je rovnéz mozné
vysvétlovat s vyuzitim principu referenéniho bodu (,adaptacni
urovne®).

V tomto pripadé plati podle Kahnemana (2012, str. 303) ze ,U
finan€nich vysledku je obvyklym referenénim bodem puvodni stav
(status quo), .......... . Vysledky které jsou lepSi nez referencni bod
jsou povazovany za zisky. Vysledky pod referencnim bodem vnimate

jak ztraty.”




6.6 Objektivizace procesu rizeni ceny kapitalu

Modelové vysledky vedou k teoretickému zaveéru, ze v podminkach stavajici
architektury bankovni soustavy CR hrozi stav, kdy regulaéni potencial
diskontni sazby (jako faktoru fidiciho uroven komeréni sazby) muze erodovat
az k fakticky nulové hodnoté.

Soucasna situace tento zavér potvrzuje (diskontni sazba = 0,05%).

Logika behavioralnich financi:
Tato situace je teoreticky zduvodnitelna (jde o ,chybu®) a tedy i pochopitelna.
Je ale takovy pristup akceptovatelny i v jiné nez business moralce???

vvvvvv

» komercni banky si délaji co chteji a
» centralni banka tedy neni k nicemu.




