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Abstrakt:

Ptispévek je vénovan problematice fizeni ceny kapitalu centralni bankou v bankovnim
systému CR. Konkrétné jde o proces fizeni komerénich bank (trzni Grokova mira)
centralni bankou (diskontni sazba). Diskontni sazba je uvazovéna za ptedpokladu
ceteris paribus s ohledem na fakt, ze jeji GCinnost je v nékterych situacich realné
ekonomiky diskutabilni. Pfinos pfispévku spocivéa v tom, Ze s cilem objektivizovat vliv
diskontni sazby na chovani komercnich bank (trzni tirokova mira) vyuziva prostiedky

teoretické discipliny, kterd se fizenim zabyva — kybernetiky.
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Abstract:

The paper is devoted to managing the cost of capital by central bank in banking system
of CR. Particularly it is focused to the process of managing the market interest rate by
discount rate. Effectiveness of this process is (on condition ceteris paribus) in soma
circumstances question for discussion. The new contribution of the paper is first of all in
the methodological field — it used methodological means of cybernetics. The aim of the
paper is the influence objectification of the central bank (discount rate) to the

commercial bank (market interest rate).



Uvod
Bankovni uvér patii v CR stale k nejvyznamngj§im zdrojim financovani podniku.
Vedle dostupnosti v potiebném objemu a case patii k jeho rozhodujicim

charakteristikam 1 cena, trzni irokova mira [7, 298].

Vseobecné se predpoklada, ze na velikost trzni urokové miry ma rozhodujici vliv
centralni banka, a to prostiednictvim diskontni sazby ,,Diskontni sazba v podstaté urcuje
»Cenu penéz‘ , resp. cenu uverd v ekonomice. ..... zistaneme-li pouze v oblasti uvért,
muzeme identifikovat Sest hlavnich trokovych sazeb, resp. urokovych mér ..... :“ [7,
297]. Z téchto Sesti hlavnich urokovych sazeb budeme diskontni sazbu, trzni trokovou

miru a v omezené mife i mezibankovni tirokovou miru [7, 298], v podobé PRIBORu..

Je ztejmé, Ze ,,Hlavnim cilem zmén diskontni ...... sazby .....ze strany centralni banky
..... Je ovlivnit pohyb, resp. uroven dalsich urokovych sazeb v ekonomice a tim ptisobit
na poptavku subjektl po tvérech.” [7, 299]. Tyto aspirace centralni banky jsou ve
vSech trznich ekonomikéch v zésadé analogické, coz je mozné dokumentovat ptikladem
z USA ,,..... nastrojem instrumentaria Fedu je diskontni sazba, coz je urokova sazba

na pujcky, které¢ Fed poskytuje bankam.* [6, 583].

Problémem je v této situaci predevsim jistd dvojznacnost efektd diskontni sazby. Ta
muze v jednom extrému vést az ke stavu, kdy ,,Problematické t¢inky zmén diskontni
sazby ..... centralni banky na chovani bank jsou hlavnim diivodem toho, Ze se tyto
sazby v fad€¢ zemi méni jen mirné a v delSich ¢asovych obdobich.” [7, 299], coZ je
ziejma vyzva k opatrnosti. Naproti tomu, v jinych ekonomickych situacich ,,Na druhou
stranu, v celé fad¢é ekonomik banky ..... reaguji na zmény (ptedevsim) diskontni sazby

velmi citlivé. Dokonce nékdy nemusi dojit ke zméné této sazby, ale staci, aby centralni

banka dala na védomi, Ze ..... uvazuje o zmén¢ diskontni sazby. Reakce je pak téméf
stejna, ...... . Hovotime o tzv. oznamovacim efektu diskontni sazby (announcement
effect) ..... . [7,299-230]

Zminéna nejednoznacnost stanovisek ekonomie hlavniho proudu na efekty diskontni

sazby na trzni urokovou miru je hlavnim motivem ke tvorbé tohoto ptispévku.



1. Cil a metodologie
Cilem prispévku je zobjektivizovat vliv diskontni sazby na trzni irokovou miru, coz
chapeme v obecné roviné primarné jako problém komunikace a fizeni. K tomu
vyuzivame metodického aparatu teoretické discipliny, ktera se v podminkach ekonomie
hlavniho proudu v CR k danému tiéelu az dosud neaplikovala. Touto teoretickou
disciplinou, ktera se zabyva fizenim, je ,,kybernetika .... jako véda o obecnych
zakonech vzniku, pfenosu a zpracovani informace ve slozitych systémech a o obecnych

zakonech fizeni té€chto systéma.* [5, 11].

Z metod vlastnich kybernetice (pfesnéji technické kybernetice) budou pro analyzu
chovani bankovni soustavy CR vyuzity staticka [5, 17] a pfechodova charakteristika [5,
122-125],[9, 40] a teorie hysterezni kiivky [9, 61]. Testovany budou linearita,
staticnost a vysledna piesnost regulace [9, 76 a dalsi] bankovni soustavy jako
kybernetického systému. Soucasti metodického aparatu prispévku jsou mimo jiz

uvedené i popis a bézné analyticko-syntetické postupy.

Ptispévek tak aspiruje na ovéteni hypotézy o zavislosti trzni irokové miry na diskontni
sazbé¢: ,,Zatimco smér vlivu je zfejmy — zvySeni, resp. snizeni trokovych sazeb centralni
banky vytvafi tlak na rist, resp. pokles dalSich trokovych sazeb, otdzkou zlstava, o

kolik se pfesn¢ zméni dalsi urokové sazby ..... .“ [9, 299].

Vliv diskontni sazby na trzni tirokovou miru je studovan za ptedpokladu ceteris paribus.
Pozdé&jsi rozsiteni na podstatné okoli zkoumaného problému (ivérovy transmisni

mechanismus) se tim nevylucuje.

V presentaci vysledkil je pro rozsah dat davana pfednost grafickym vystupim.

2. Data
Vstupni data jsou Cerpana z vefejné dostupnych zdroji [2], resp. [3], na néz timto
odkazujeme. Tato data zahrnuji ¢asovy horizont od 31.1.2004 do 30.9.2013. Pfitom
specielni vyznam maji idaje z casového obdobi od 30.4.2005 do 31.8.2012, ktera zde
oznacujeme pracovné ,,druhy cyklus® ve smyslu druhého cyklu vzestupu a poklesu trzni

urokové miry.



3. Vysledky a diskuse

3.1 Pouzitelnost instrumentaria technické kybernetiky v ekonomice
Pramen [1, 270] zastava v této zaleZzitosti vcelku jednoznaéné stanovisko: ,,Je potiebi

pouze formalni podobnosti, abychom mohli o¢ekavat, ze metody pouzivané v technice

budou vhodné i1 pro ekonomické modely.* Tato podminka v naSem piipad¢ splnéna je.

3.2 Piehled vstupnich dat (TAB. 1)
Zékladni piehled o dostupnych datech je v TAB. 1. S ohledem na cil piispévku budou
v dany okamzik zajimavé dvé ze tii uvazovanych sazeb a to diskontni sazba a trzni
urokovad mira. Je totiz ziejmé, Zze trzni Urokova mira a PRIBOR vykazuji podstatné

odli$né zavislosti na zménach diskontni sazby.

TAB. 1: Prehled — t¥i sazby
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Zdroj: zpracovani autora

3.3 Test linearity bankovni soustavy - staticka charakteristika (TAB. 2)
Pro statickou charakteristiku je tfeba z mnoziny dat uvazovat pouze ustalené hodnoty
(viz TAB. 2). To jsou pro nase potieby hodnoty neménné alespon tii mésice. I tak

vykazuje analyzovana soustava nejednoznacnou vazbu vystupti na vstupy [9, 71].



TAB. 2: Staticka charakteristika — ustaleny stav (aproximace polynom 3. stupné)

trzni drokova mira (%)
w
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diskontni sazba (%)

Zdroj: zpracovani autora

Ze statické charakteristiky je zfejmé, Ze analyzovana soustava je nelinearni. To vede

k dil¢imu zavéru, ze mize byt (alespon potencialné) i nestabilni.

3.4 Test stati¢nosti bankovni soustavy - pfechodova charakteristika (TAB. 3)
Prechodova charakteristika je vytvofena z jen omezené mnoziny vstupnich dat. To dava

1 omezené moznosti jeji interpretace.

TAB. 3: Prechodova charakteristika — ustaleny stav
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Z dostupnych dat 1ze nicméné dovozovat, ze analyzovand soustava vykazuje tendenci

k periodickym ustadlenym kmitim (tedy k situaci na hranici stability). Je zfetelné i

smétovani k nestabilnimu stavu (amplituda kmitt se po pocateCnim utlumu zvétsuje).

3.4 Test presnosti regulace — vliv nelinearity soustavy (TAB. 4)

Z TAB. 4 je ziejmé, 7e bankovni soustava CR (pro malé vychylky lokalné stabilni [9,

76]) vykazuje pro dlouhé casové obdobi nelinearitu typu hystereze Jeji velikost ¢ini pro

diskontni sazbu 1 % ptiblizné 0,39 % z vychozi hodnot¢ trzni trokové miry 3,52 %.

TAB. 4: Hysterezni eroze ,,oznamovaciho efektu“ diskontni sazby
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Zdroj: zpracovani autora

Soustava se mizZe dostat do stavu, kdy diskontni sazba bude pfili§ nizka (blizké nule) a
nebude tak schopna plnit svoji regulacni roli. Jeji oznamovaci efekt (announcement

effect) tedy mize vlivem hystereze postupné erodovat.

Zavér

Bankovni soustava CR vykazuje, jako kyberneticky systém, tyto parametry chovani:
1) Jde o nelinearni systém.

2) Nelinearita je identifikovana jako typ hystereze.

3) Pro malé zmény vstupni veli¢iny (Cas) vykazuje lokalni stabilitu.



4) Pro velké zmény vstupni veli¢iny (viz ¢as ,,druhého cyklu®) se jiz vliv nelinearity
projevuje a diskontni sazba ztraci oznamovaci efekt 1 u€innost jako regulator.

5) Systém je na hranici stability, vykazuje vSak zietelné tendence k nestabilité.

To jsou vysledky do jist¢ miry piekvapujici. Potvrzuji sice hypotézu citovanou
v kapitole 1, souc¢asn¢ vzbuzuji vSak vazné obavy o moznosti regulace trzni urokové
miry diskontni sazbou v podminkach CR. Srovnani s monobankou se v této souvislosti
nabizi z vysokou naléhavosti [4, 31], [8, 226-227], a to i1 pfi jasném védomi vSech

nevyhod této varianty organizacniho uspofadani bankovniho sektoru [7, 450-451].
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