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ANOTACE

Predmétem diplomové prace je analyza urokovych sazeb a predstaveni historického vyvoje
urokii. Na zdkladé toho pak priblizit vyznam bankovnictvi s diirazem na bankovnictvi
centralni. Prace se velmi detailné zabyva popisem funkci a nastroji centralnich bank. Hlavni
cast prdce je venovana analyze vyvoje urokovych sazeb, a to konkrétné sazeb PRIBOR.
Kanalyze byly vyuzity modely ARMA, GARCH a IGARCH. Zadver prace je veénovan
prezkoumani sazeb pomoci Benfordova zakonu.

KLICOVA SLOVA

Urokové sazby, analyza, modelovani, centralni bankovnictvi

TITLE
Analysis of Money Market Interest Rates in the Czech Republic

ANNOTATION

The subject of the diploma thesis is analysis of interest rates and clarification of development
of historical interest rates. Based on this, we will get closer to the importance of banking,
with an emphasis on the central banking. The thesis offers a very detailed description of the
functions and tools of the central banks. The main part of the thesis is devoted to the analysis
of interest rates developments and specifically the PRIBOR rate. The ARMA, GARCH and
IGARCH models were used for the analysis. The conclusion of the thesis is devoted to
reviewing the rates from the perspective of their truthfulness.
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Uvob

Téma analyzy vyvoje urokovych sazeb v sobé¢ kombinuje dvé oblasti. Prvni je
problematika bankovnictvi, které je vénovana prvni ¢ast prace. V prvni kapitole se zabyvame
pocatky asmyslem uroku a vzniku obchodnich bank. Druhd oblast je volba spravnych

statistickych nastroji a jejich vyuziti K analyze dat, ktera je hlavni naplni druhé poloviny.

Vzhledem k tomu, Ze cilem prace je analyza urokovych sazeb na naSem trhu, je druha
kapitola prace vénovana velmi podrobnému popisu historie, funkci a nastroju centralniho

bankovnictvi.

Treti kapitola se zabyva popisem konstrukce vybranych sazeb. Dale jsou zde popsany
jejich funkce a ptiblizeno jejich praktické vyuziti.
Ctvrta kapitola je vénovéana piedstaveni statistickych metod, které jsou vyuzity b&hem

modelovani. VéEtsina metod a modeli je definovana v takové podobé, v jaké jsou v nasledujici

kapitole pouzity.

Obsahem paté kapitoly je samotna analyza. V jeji uvodni ¢asti je bliz§i seznameni s daty,
ktera jsou Kk dispozici a na zaklad¢ jejich struktury jsou vybrany ty vhodné pro analyzu.
Prvnimi analyzovanymi daty jsou tfimési¢ni sazby PRIBOR, po kterych nasleduje model pro
sazby denni. Posledni analyzovanou tadou jsou ro¢ni data. Zavér této kapitoly je vénovan

objasnéni a pouziti Benfordova zakona.
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1. MONETARNI POLITIKA

Pted samotnou analyzou Grokovych sazeb je tieba popsat prostiedi, ve kterém se nachazeji

a priblizit celkovou funkci uroku, resp. irokové miry jako takové.

1.1. Urok

K tomuto ucelu je vyuzita definici Urokové miry z knihy PenéZzni ekonomie a
bankovnictvi: “Urok vznikd jako diisledek vztahu dvou ekonomickych subjektii, z nichz jeden
ma urcity zameér a na uskutecnéni tohoto zaméru potiebuje penize, které nema k dispozici.
Jiny ekonomicky subjekt miZe viastnit potiebnou castku penéz, avsak nemusi mit predem
pevny zameér, jak s touto castkou nalozit. Tento subjekt viastni volné penézni prostredky, které
miize nabidnout subjektu, ktery nemd potrebné penize k realizaci svého zdameéru.* [33]
Najdou-li se tyto dva subjekty, apokud se domluvi na podminkach, miZze mezi nimi
vzniknout Gveérova smlouva, jejimz predmétem je pujcka penézni Castky, kterd se nazyva
jistina. Jistina musi byt dle pfedem dohodnutych podminek splacena k ur¢itému datu a k ni
nalezi véfiteli (zaptjovateli) jestd jakasi prémie, ktera se nazyva trok. Urok je tedy &astka,
kterou plati dluznik navic za poskytnuté prostfedky. Z ekonomie a bankovnictvi je zndmo, ze
tento Urok se (pfedev§im v praxi) skladd z nékolika ¢asti, které maji dle situace riznou
velikost a dtlleZitost. Urok tak miize byt chapan jako piiplatek za riziko, Ze dluznik &astku
nebude schopen vratit. Dale je to véfitelova pfirdzka, kterou si vynahrazuje ztraty uslé z
prilezitosti, kdyby penize sam investoval. Na urok existuje mnoho pohledd, a to at’ jiz z
pohledu ekonomické teorie tak i z pohledu morélni filozofie. Urok hral svou vyznamnou roli
jiz od nepaméti, ovliviioval riizné kultury i celé fise, jako tomu bylo naptiklad ve starovékém
Rim&. Sviij pohled na tirok ma i Stary zakon: ,, Svému bratru nebudes pijcovat na iirok, na
zadny urok ani za stribro ani za pokrm ani za cokoliv, co se piijcuje za urok. Cizinci muzes
pujcovat na urok, ale svému bratru na urok piijcovat nesmis, aby ti Hospodin, tviij Biih,
pozehnal ve vSem, k cemu priloZis svou ruku na zemi, kterou jdes obsadit. “[6] Ponechme nyni
stranou, Ze 1 Bible tvrdi, ze se za urok pijcuje, ale Ze bychom svému bratru méli ptjcit bez
uroku. Dnesni pohled na trok je ponékud jiny, nicméné princip, Ze tomu, koho zndme a komu
véiime, pujéujeme levngji (ne viak zdarma), stile zistava. Urok je chapan jako hybatel
ekonomiky, kdy diky nému penize nelezi v matracich, ale jsou pijc¢ovany témi, kdo je maji,

tém, kterym sice chybi, ale zato maji dobry népad.
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1.2. Fiskalni a monetarni politika

Jestlize by bylo tieba definovat monetarni politiku jednim slovem, bylo by to nejspis slovo
penize, lep$im slovem by v8ak byl pravé arok ¢i jesté piesnéji urokova mira ¢i miry. A je-li
V planu zabyvat se ndstroji monetarni politiky, je nutné pochopit jeji roli v celé ekonomice
asouhru s politikou fiskalni. Fiskalni politika je nastroj statu pro ovliviiovani vyvoje
ekonomiky. Monetarni (¢i ménovou) politiku Ize definovat jako soubor nastroji, jimiz
disponuje centralni banka a vyuziva jich k dosazeni svych cilti. Ve vétsiné vyspélych zemi
je centralni banka samostatny organ, ktery je nezavisly na politické moci. Nebylo tomu vSak
tak vzdy. Dfive fungovaly centrdlni banky (resp. organy, které by mohly byt za centralni
banky oznaceny) jako soukroma tiskarna (razebna) penéz pro panovnika ¢i vladu. PfedevS§im
v obdobi finanéné ndkladnych valek se takova instituce velmi hodila. Neslo to vSak sebou 1
znaéné¢ problémy. Rozhazovaény ¢i valkychtivy panovnik, ktery nerozumné zvysSoval
mnozstvi penéz v obéhu (at’ jiz dalsi emitaci ¢i snizovanim kvality jiz obihajiciho platidla)
mohl na svou zemi pfivést vysokou miru inflace. Z historie je zndmo, Ze vysoka a velmi
vysoka mira inflace mlze byt zcela devastujici pro zemi, ve které probihd. Nicivého efektu
inflace se snazily vyuzit i zneptatelené zemé béhem druhé svétové valky, které se snazily
pomoci agentil tajné¢ zvysit mnozstvi penéz v nepratelské zemi. MiiZe to znit paradoxné, snazit
se ,,dat penize nepfiteli a tim mu uskodit, ale inflace mtze skuteéné rozvratit celou zemi.
Vibec nejhor$im piikladem miize byt situace v Némecku mezi valkami: , 4 zemé byly
zadluzené a vidady tiskly penize, za které se nedalo nic koupit, a inflace vzriistala, a v roce
1923 stoupla inflace v Nemecku o 2,3 miliony procent a jedno vajicko stalo v priiméru
810 bilionii marek, a kdyz si sel nékdo koupit pecen chleba, vezl si s sebou penize na trakari.
[29] Z tohoto divodu se politikové rozhodli dobrovolné vzdat této mocné zbrané a udélat z
centralnich bank na vladach nezavislé organy. Centralni banky v dneSni podob& se zacaly
objevovat az od druhé poloviny 19. stoleti, v n¢kterych zemich vSak az po ukonceni

2. svétoveé valky.

1.3. Bankovnictvi

1.3.1.  Obchodni banky

vvvvvv

ekonomice. Jejich vliv na ekonomiku statu (a v dneSni dobé i svéta) je tak vyrazny, Ze i
piesto, ze se az na vyjimky jedna o soukromé podniky, jsou tyto subjekty znacn¢ regulovany

a pod silnym dohledem. | tak je vSak nutno pohliZet na banky jako na firmy, jejichZ cilem je
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maximalizace zisku. Zdrojem pfijmu bank jsou v drtivé vétSin€é finan¢ni operace. Jiz od
samotného vzniku téchto instituci bylo hlavni néplni tzv. finan¢ni zprostiedkovatelstvi. Banky
jsou jakymsi prostfednikem mezi stfadateli, od nichz pfijimaji jejich naspofené uspory a mezi
lidmi a subjekty hledajici volné finanéni prostfedky pro naplnéna svych investi¢nich ¢i
spotfebnich cilti. Bankovni ¢innost v Ceské republice je upravovana zdkonem ¢. 21/1992 Sb.
o bankach. Bankou miize byt jen pravnicka osoba fungujici jako akciova spolecnost se sidlem
v Ceské republice. Banky pak mohou pfijimat vklady od obyvatel i firem a poskytovat jim
Gvéry, ato na zakladé bankovni licence, kterou v Ceské republice udéluje Ceskd narodni

banka.

1.3.2. Funkce bank

Mezi zakladni funkce obchodnich bank jsou tradi¢né zatazovany nasledujici:
- finan¢ni zprostiedkovani,

- zprostfedkovani platebniho styku,

- emise penéz,

- zprostfedkovani finan¢niho investovani.

Funkce finan¢niho zprostfedkovani jiz byla nastinéna. Banky umoziuji efektivné
piepravovat penize od toho, kdo je ma a nevyuziva, k tomu, kdo je nema a pro své plany
potiebuje. Nejedna se vSak o pouhé ,,uskladiiovani* a ptesouvani penéz. Banky k zajisténi své
dlouhodobé ¢innosti potfebuji zisk, a proto volné prostiedky stradatelll investuji a snaZi se je
zhodnotit. Stfadatel vSak nema pravo na podil na zisku z prostfedkd, které banka ziskala tim,
ze investovala jeho Gspory. Muze pouze ziskat fixni Grok ze svych vkladi, pokud jej banka
poskytuje. Volné prostiedky jsou ¢ast financi, které byly u banky ulozeny, ale nebyly nikym
vypujceny. To, Ze jsou bankou investovany, vSak neznamend, ze si je stfadatelé nemohou
kdykoliv vybrat. Banka pocita s tim, ze stfadatelé nebudou chtit vyplatit v§echny své vklady
naraz a je na jeji zodpovédnosti a zkuSenosti, aby zvolila optimalni mnoZstvi prostfedki, které
jsou ihned pfipraveny k vybéru spotiebiteli a firmami. Diky finan¢nimu zprostiedkovani tak
mohou jednak diky uvériim vzniknout projekty, na které by jinak nebyly prostfedky a v druhé
fad¢ jsou diky investi¢nim aktivitdam bank samotnych podpofeny perspektivni ale doposud

podfinancované sektory.

Zprosttedkovani platebniho styku je jednou z tzv. pasivnich operaci bank. Banky umoziuji
svym klientiim provést bezhotovostni platby ze svych ucti na ucty jiné. Diky tomu jsou
transakce mezi subjekty daleko rychlej$i a umoziuji tak lepsi fungovani ekonomiky.
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Emisi penéz je zde myslena emise penéz bezhotovostnich. Hotovostni penize smi v Ceské
republice emitovat jen Ceska narodni banka. V praxi funguje bezhotovostni emise penéz
obchodnimi bankami tak, Ze banky jsou ze zdkona nuceny si ponechat jen urcité procento
z piijatych vkladd. Toto procento uréuje Ceska narodni banka a jedna se o tzv. povinné
minimalni rezervy. Zbylé prostiedky muze banka zapujcit jinému subjektu. Uved’'me si
ptiklad. Ulozi-1i stfadatel v bance 100 000 K¢ a povinné minimalni rezervy jsou 10 %, banka
si musi ve svych rezervach ponechat 10 000 K¢ a zbylych 90 000 K¢ muize zapujcit. Jedna se
0 emisi penéz, protoze pokud si jiny subjekt vezme u banky uvér naptiklad o velikosti 90 000
K¢ (mtze i méné), které mu jsou posléze piipsany na ucet, tak v ekonomice de facto existuje
190 000 K¢&. Jedna se o 100 000 K¢ na uctu pavodniho stfadatele a 90 000 K¢ na uctu
subjektu, ktery si vzal uvér. A takto bychom mohli pokraovat, protoze banka si ve svych

rezervach musi nechat jen 10 % z onéch 90 000 K¢ a zbylych 81 000 K¢ mliZe opét zapijcit.

V neposledni tfadé mohou banky svym klientim zprostfedkovavat rlizné moznosti
finan¢niho investovani. Zajemcim mohou pomoci semisi vlastnich cennych papird,

investorim mohou nabidnout jejich odkup nebo zprosttedkovat pfistup na finan¢ni burzy.

1.3.3. Bankovni rizika

Banky jsou béhem své cCinnosti vystavovany mnoha rizikim. Eliminace je vzhledem
k pozadované dostateéné ziskovosti nerealizovatelna, a tak banky vyuzivaji nastroju fizeni
rizik. Tyto ndstroje jsou jednak usmérniovany vnitinimi smérnicemi, pravidly a cili
jednotlivych obchodnich bank, ale také jsou regulovany zakony a dohledem narodnich a v

nekterych ptipadech 1 nadnarodnich instituci. Vzhledem k druhu cCinnosti, které banky

vvvvvv

Urokové riziko znamena zménu urokovych sazeb. V bé&zné komunikaci chdpeme riziko
jako néco cisté negativniho, teorie rizika vSak bere jako trokové riziko pravdépodobnost, Ze
se ofekavana hodnota urokovych sazeb nebude shodovat s budouci sazbou, tedy i takovy
ty pohyby, které jdou proti zajmim banky. Pohyby trokovych sazeb ovliviiuji jak aktiva, tak i
pasiva bank a idealni stav je takovy, kdy naptiklad pii poklesu vynosu z aktiv, zpisobenych
zménou urokovych sazeb, klesly ve stejné mife naklady na sprdvu pasiv. Vzhledem k

sloZitosti a dynamické proménlivosti bankovni bilance je tento stav pouze idealem.

Ménové riziko je podobné trokovému v tom, Ze je zplsobeno exogennimi vlivy, které
vSak mohou mit pfimy dopad na fungovani banky. Mira dopadu je pak tim vétsi, ¢im véEtsi
¢ast majetku banky ma svou hodnotu vyjadienou v cizi méné¢.
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Uvérové riziko je pro &innost banky specifické. Jedna se o riziko, Ze obchodni partner
banky nedostoji svym zavazkam, které jsou spojeny s poskytnutym tvérem ¢i jinou finan¢ni
transakci. Nejcastéji se jedna o situaci, kdy klient banky neni schopen splatit piijcku. V tomto
piipadé bance vznikne ztrata, kterd nejen banku piipravi 0 finan¢ni prostiedky z daného
kontraktu, ale vzhledem k citlivosti bankovni ¢innosti mize ohrozit i jeji ¢innost. Pokud ma
banka velké mnozstvi tzv. defaultnich Gvéri, je tim ohroZena jeji schopnost poskytovat dalsi
uvery, tim si udrzet pozadovanou ziskovost, a tedy i dostavat svym zavazkiim vici pfijatym
vkladiim. Z tohoto diivodu je spravné odhadnuti platebnich schopnosti klienta, jeho bonity,
zasadni soucasti fizeni tivérového rizika.

Kapitalové riziko spociva ve skutecnosti, ze banky jsou podniky s velmi vysokym podilem
ciziho kapitalu, ktery je tvofen predev§im vklady stfadateld. Banka tyto vklady vyuziva na
investice riizného druhu véetné poskytovani uvérli, nicméné vlastni ztraty musi banka uhradit
kapitalem vlastnim. A vzhledem k tomu, Ze pro akcionafe banky, ktefi pozaduji maximalizaci
vynosu na akcii, je vysoka mira vlastniho kapitadlu nerentabilni, mize béhem ¢innosti banky
vzniknout problém s nedostatkem vlastniho kapitalu. Dostate¢né mnozstvi vlastniho kapitalu
je u evropskych bank kontrolovdno a vynucovano, a to piedevS§im po hospodaiské krizi

vzniklé po roce 2007.

Likvidni riziko je poslednim vyznamnym finanénim rizikem, s kterym se banky potykaji.
Likvidita znamend schopnost subjektu dostat svym zavazkim, a to v jakémkoliv
case a Vv jakékoliv velikosti. Pro banky tato schopnost spociva predevS§im v tom, aby byly
schopné vyplatit svym klientim na pozadani jejich financni prostiedky, které si u banky
ulozili. Jak jiz bylo feCeno dfive, banky nemaji a ze zdkona ani nemuseji mit k dispozici
100 % vsech vkladd. Pokud by tomu tak bylo, byly by zcela paralyzovany ve své ¢innosti a
prevzaly by funkci jen jakési pokladny na uschovu penéz. Banky musi velmi dobfe planovat
pfiliv a odliv finan¢nich prostfedki, aby mély na jedné strané dostatek penéz pro vyplaceni
ulozenych prostfedkd, ale na stran¢ druhé ptilis velké mnozstvi volné lezicich prostiedku je

pro banku nékladem, protoze negeneruji zadny vynos.
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2. CENTRALNI BANKOVNICTVIi

2.1. Historie centralni bankovnictvi

Jak jiz bylo zminéno, k soucasnému modelu centralnich bank se lidstvo dostalo proménami
a zménami systémil piedchozich. Viibec prvni centralni bankou na svété byla centralni banka
Svédska. Ta vznikla v roce 1656 a funguje dodnes. [33] Vétsina bank na svété vznikla jednim
ze dvou zpusobu: pfeménou jiz existujici obchodni banky na banku centralni tim, Ze ji
panovnik ¢i1 vlada povérili funkcemi, které ma centralni banka nebo zalozenim zcela nové
instituce. Prvnim zptisobem vznikla napiiklad pravé centralni banka Svédska. Pivodné se
jednalo 0 obchodni banku Sveriges Riksbank, ktera od tehdejSiho panovnika ziskala pravo
k emisi bankovek. Postupem Casu se stavala na statu stale vice zavisla (napiiklad v roce 1664
byla pfed krachem zachrdnéna vladdou), posléze byla znarodnéna. Vedle funkei centralni
banky vsak stale provadéla i funkce banky obchodni, coZ skoncilo az v roce 1697. Od tohoto

roku az do dnes$nich dnti vykonava pouze funkce centralni banky.

Druhy zpiisob zalozeni centralni banky, tedy vznik zcela nové instituce, se postupem c¢asu
ukézal byt jako zplsob daleko jednodussi a CistSi. Byl zde odstranén problém, kdy byl
soukromy subjekt lacnici po zisku zvyhodnén z dne$niho pohledu netrznimi mechanismy,
které mohl vyuzivat k vlastnimu prospéchu. Timto zplsobem byla roku 1694 zaloZena
napiiklad znama a ve svétovém kontextu velmi vyznamna Bank of England. Divodem
k zalozeni byl problém s financovanim valky proti Francii v ramci Devitileté valky, ktery byl

timto zpisobem vyfesen.

V nékterych zemich centralni banky vibec neexistuji. Jednd se naptiklad o Singapur
¢i Hongkong, coz jsou staty, které jsou povazovany za ekonomicky velmi liberalni. Tradi¢ni
funkce centralni banky jsou zde obstaravany volnym trhem ¢i specidlnim Gfadem vlady. Zcela
specificky systém centralniho bankovnictvi vznika v ramci Evropské unie, kdy staty platici
eurem sice maji centrdlni banky, nicméné jejich funkce se podobaji spiSe statistickym
ufadiim. Veskeré své pravomoci monetarni politiky totiz byly nuceny delegovat na Evropskou
centralni banku. O téch nejvyznamnéjSich svétovych centralnich bankdch se zminime na

konci této kapitoly. [32]
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2.2. Historie Ceské narodni banky

Samostatné centralni bankovnictvi na ¢eském uzemi zacalo az rozpadem Rakouska-
Uherska. Po ziskani samostatnosti vznikla potieba po nové instituci, ktera by jednak
napomohla s ¢innostmi spojenymi s procesem osamostatnéni (jako napiiklad ménova odluka,
vydej Ceskoslovenskych korun) a v druhé fadé pievzala Ginnost tradiéni centralni banky,
kterou doposud provadéla Rakousko-uherské banka. Z tohoto dtivodu 25. unora 1919 vznikl
Bankovni Ufad ministerstva financi, ktery zacal fungovat 11. bfezna téhoz roku. Tento trad
m¢l pred sebou velmi obtizny kol zvladnout nejisté povalecné obdobi, které se vyznacovalo
inflacnimi 1 defla¢nimi tlaky, problematickou devizovou politikou a slabou mirou stability

ekonomiky. Utad fungoval az do roku 1926, kdy vznikla Narodni banka Ceskoslovenska.

Vznik Narodni banky Ceskoslovenské byl piipravovan jiz od roku 1920, nicmén& kviili
problémiim s pfechodem na kryti mény zlatem zacala fungovat az v roce 1926. Jednalo se
0 akciovou spole¢nost s kapitdlem ve vysi 12 milionti zlatych dolard. Zajimavosti je, ze banka
byla vlastnéna stadtem jen z 1/3, zbylé 2/3 akcii vlastnili soukromi investofi. Banka m¢la fadu
ukoll, které se tykaly pfedevSim obhospodafovani ceskoslovenské koruny, nicméné
poskytovani ptjcéek ceskoslovenské vladeé bylo zakazano. Banka sice fungovala jen do roku
1939, nicméné i tak je jeji fungovani, diky velmi striktnimu zptisobu fizeni, hodnoceno jako
velmi dobré a prvorepublikova Ceskoslovenska koruna byla povazovana za stabilni a silnou

meénu.

Mnichovsk4 dohoda a pozdgjsi vytvoreni Protektoratu Cechy a Morava znamenala konec
pro Narodni banku Ceskoslovenskou. Kritce po zadatku okupace byla sprava banky
prevedena pod Némeckou fiSskou banku. Banka byla pfejmenovéana na Narodni banku pro
Cechy a Moravu a veskera jeji ¢innost byla pod kontrolou zvlastniho zmocnénce z Némecka.
Do riznych organii banky byly jmenovany osoby némecké narodnosti, a to at’ jiz pfimo
z Némecka nebo se jednalo o tzv. ¢eské Némce. Cesti zaméstnanci se sice snazili i nadale
zastavat politiku, kterd by byla pfedevSim v zajmu cCeskoslovenského naroda, nicméné
neustaly dohled némeckych ufednikl a gestapa jim praci komplikoval, nemluvé o moznych

nasledcich na jejich osobni Zivoty.

Po ukon&eni valky a navraceni vétsiny uzemi Ceskoslovensku byla obnovena Narodni
banka Ceskoslovenska. Vzhledem k tomu, Ze béhem valky bylo Ceskoslovensko rozdéleno na
dva samostatné staty, resp. Gtvary — Protektorat Cechy a Morava a klerofagistické zfizeni
Slovenskéa republika, existovaly na obou tzemich rozdilné narodni banky. Po sjednoceni

kratkou dobu fungovaly ufady oba, tedy jak Slovenska narodni banka, tak 1 Narodni banka,
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ktera fungovala na ¢eském tzemi. Oba utvary byly sjednoceny v jeden jiz béhem roku 1945.
Nérodni banka Ceskoslovenska méla pravomoci po celém tzemi Ceskoslovenska, ale na
uzemi Slovenska musela svou moc vykonavat po dohod¢ s mistnim oOblastnim ustavem.
Stejné tak i zastoupeni v bance bylo Ceské i slovenské. Banka se snazila navazat na své
prvorepublikové dédictvi, nicméné velmi zahy byla ovlivnéna pfechodem na planovanou

ekonomiku.

Ptechod na planovanou ekonomiku zasdhl celé ceskoslovenské hospodaistvi i bézny
zépadnich zemi, se vyrazn¢ zménil kurz smérem na vychod a vzorem se stal sovétsky model.
Tato zména zasahla i monetarni politiku, a tedy i zptsob fungovani centralniho bankovnictvi.
Zakladnim principem byla existence monobanky. Monobanka byl ustav, ktery skloubil do
jedné instituce banku centralni i veSkeré banky obchodni. Vzhledem k tomu, Zze soukromé
podnikani bylo zakazano, resp. omezeno na naprosté¢ minimum, nebyl v hospodafstvi prostor
pro obchodni banky. Monobanka vznikla ze ¢tyi dfive nezavislych subjektti — Narodni banky
Ceskoslovenské, Zivnostenské banky, Postovni spofitelny a slovenské Tatrabanky. Takto
nové vznikla Statni banka ceskoslovenska ztratila veSkerou nezavislost a jeji funkce byla
zcela podfizena ministerstvu financi. Se zménou zplsobu fungovani pfisla 1 zména cild a
nastroju banky. Krom¢ vice méné tradi¢nich cili jako je fizeni penézniho obé¢hu, fizeni
platebniho a zuctovaciho styku, funkce zac¢tovatele statu, obhospodafovani devizovych rezerv
striktné konzervativnim modelu zapovézeny. Banka mohla nové poskytovat statu Uvéry,
kontrolovat subjekty narodniho hospodaistvi a ,,provadet financovani investicni vystavby
Z centralizovanych zdroju statu a vlastnich prostredki podnikii, a poskytovani investicnich
uveri. “ [16]

Jesté pred transformaci na souCasny model banka zaZila kratké obdobi mezi lety 1990
a 1992, kdy fungovala pod ndzvem Statni banka ¢eskoslovenska — centralni banka. V tomto
obdobi byl obnoven dvoustupiiovy bankovni systém, tedy systém, v kterém funguje vedle
sebe centradlni banka a nékolik obchodnich bank. Centralni banka opét ziskala svou
nezavislost, 1 kdyZ jen v omezené mife. Absolutni nezdvislost banka ziskala az 1. inora 1992.
Mezi jeji funkce jiz nepatiily investicni néstroje a navratila se predevsim k penézni emisi a

spravé devizovych rezerv.

Po rozpadu Ceskoslovenska na dva nezavislé staty — Ceskou republiku a Slovenskou

republiku, vznikla potfeba po vytvofeni dvou centralnich bank. Obé nové centralni banky
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vznikly rozdélenim doposud fungujici Statni banky ¢eskoslovenské. Rozd¢€leni probéhlo jak
na legislativni, tak i majetkové urovni. Takto vznikla 18. listopadu 1992 Narodna banka
Slovenska a 17. prosince téhoz roku Ceska narodni banka. Po n&jakou dobu obé banky
spole¢né spravovaly v obou zemich obihajici ¢eskoslovenské koruny, coz skoncilo v prvni
poloving roku 1993. Od té doby jiz Ceskoslovenské koruny ptestaly existovat a noveé vznikly
eska a slovenska koruna. Od samotného poéatku az do soucasnosti je Ceska narodni banka
instituci nezavislou na politické moci, coz nebylo zménéno ani po vstupu Ceské republiky do
Evropské unie, ktery probehl 1. kvétna 2004. Funkce Narodné banky Slovenska se po pfijeti
eura vyrazné zménily. V &ele Ceské narodni banky stoji bankovni rada, kterou jmenuje
prezident. Rada je sedmiclenna a je slozena z guvernéra, dvou viceguvernéri a Ctyf

¢lenu. [15]

2.3. Funkce Ceské narodni banky

V této podkapitole jsou pfiblizeny nékteré ¢innosti Ceské narodni banky, nicméné tyto
funkce plati s drobnymi odliSnostmi i pro centralni banky jinych stati.

Jak jiZ bylo zminéno, centralni banka je ve vétSiné vyspélych ekonomik vrcholnou instituci

pro provadéni ménové politiky. Mezi jeji nejvyznamnéjsi funkce patii:

emise pencz,

- banka bank,

- banka statu,

- devizové operace,
- bankovni regulace,

- vrcholna monetarni autorita.

2.3.1. Emise penéz

Centralni banky jsou zpravidla jedinou instituci, které maji na Uzemi daného statu
pravomoc K emisi hotovostnich penéz. Co se tyce penéz bezhotovostnich, zde je jiz z kapitoly
1.3.3 znamo, Ze tuto funkci zastdvaji i b&Zné obchodni banky. Mezi bezhotovostnimi a
hotovostnimi penézi se vSak stale vice rozdily stiraji. Kazdy obfan miiZze i n€kolikrat za den
své penize ulozit a posléze v bance vybrat, a to do t¢ doby, dokud jej z banky nevyvede
ochranka pro podezieni z §ilenstvi ¢i zloinnych umysli. Nicméné dokud nebude vyveden,

tak vlastn¢ konvertuje, v dneSni dobé ve vétSiné piipadu jiz bez financnich nakladd, své
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uspory mezi hotovostni a bezhotovostni formou. Stdle vétsi procento penéz je drzeno
Vv bezhotovostni formé. K 31. 12. 2016 bylo hotovosti, tedy bankovek a minci, véetné¢ minci
pamétnich, 2 205800 miliont kusi v celkové hodnoté 556 688 800 000 K¢&. [37] Objem
vkladi rezidentd v listopadu 2016 byl 3 814 000 000 000 K¢, tedy téméf sedmkrat vice. [3]

K samotné emisi hotovostnich penéz v dne$ni dobé dochazi jen velmi malo. Jednalo by se
0 pfimé vytisknuti (vyrazeni) zcela novy bankovek a minci a pouziti téchto penéz pro
hotovostni tivér obchodni bance. Daleko jednodussi, rychlejsi a levnéjsi je poskytnuti tohoto
uvéru bezhotovostnim zptisobem. Co se ty¢e hotovostnich penéz, centralni banka ma tedy na
starosti spiSe jejich technickou, resp. materialni spravu. Mezi jeji funkce tedy piedevsim patii
tisk novych penéz na zaklad¢ pozadavkd obchodnich bank, jakozto prostfedkd pro vybéry
klientd. Ma-li naptiklad banka vklady klientti ve vysi 1 000 K¢ a domniva-li se, ze vSechny
jeji vklady budou vybrany, pozada centralni banku o dodani 1 000 K¢ v hotovosti. I pfesto, ze
banka mé nyni nové 1 000 K¢ ve své pokladné, jeji pasiva jsou V tomto ptipadé stale pouze ve
vysi 1 000 K¢&. Hotovostni penize jsou totiz pfimo vazany na penize bezhotovostni a dojde-li
skute¢né k vybéru 1 000 K¢ zakazniky, souvztazné s tim zmizi z bilance banky i 1 000 K¢
vkladu klientli. Nedoslo tedy k z4dné emisi, pouze konverzi penéz bezhotovostnich na penize
hotovostni. Podobné maji-li banky hotovosti pfiliS mnoho, mohou centralni banku pozadat
0 prijeti hotovostnich penéz a ptipsani této castky na jejich ucet u centralni banky. Centralni
banka dale spravuje vyménu opotiebenych ¢i poSkozenych penéz, kontrolu pravosti pencz

a pfipadné vytazeni padélka.

2.3.2. Banka bank

V moderni ekonomice banky nemohou fungovat sami o sob&. Pro svou ¢innost musi byt
regulovany (vice v kapitole 2.3.5) a zaroven jsou situace, v kterych potiebuji i ony bankovni
sluzby od instituce, ktera ma k tomu specidlni pravomoci. Touto instituci je pravé centralni

banka a ony situace budou nyni blize ptiblizeny.

V prvni fadé centralni banky od bank obchodnich pfijimaji penézni vklady, a to ze dvou
divodu. Prvnim divodem je existence tzv. povinnych minimalnich rezerv. Banky z dtvodu
zabezpeceni likvidity musi drZet urcité procento vkladii klientd u centralni banky. Tyto penize
slouzi jako pojistka pro neocekdvané situace, jakou muze byt napiiklad nebyvale vysoky
zajem klient o penézni hotovost vedouci k vybériim svych penéznich prostfedka z ucth. Tyto
vybéry mohou byt vedeny naptiklad zvetejnénim informaci o Spatném (at’ uz skutecném c¢i
domnélém) hospodatfeni dané¢ banky a nasledném tzv. runu na banky. Povinné minimalni

rezervy také slouzi jako regulacni nastroj centralnich bank, o kterém se zminime
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v kapitole 2.4. Jelikoz banky dopiedu nevédi, jak veliké budou muset byt jejich povinné
minimalni rezervy (vypocet vyse rezerv provadi centralni banka), nechavaji si u centralni
banky jakousi ,,rezervni rezervu“. V pfipadé, ze by u centralni banky mély zasobu nizsi, nez
kolik jim banka stanovila, musely by banky platit sankce. Tato dobrovolna rezerva tedy slouzi

jako pojistka a je rovnéz vyuzivana pro mezibankovni platby.

Dalsi cinnosti banky bank je cinnost inverzni k funkci pfijimani vkladi. Jedna se
0 poskytovani Gvért obchodnim bankam. Uvéry patii mezi nastroje centralni banky, kterym je
vénovana kapitola 2.4 a zde jsou pouze vyjmenovany. Tyto Gvery jsou Groceny specialnimi
sazbami, které jsou blize priblizeny ve tieti kapitole, a jejichz analyza je hlavni naplni této
prace. Jedna se o diskontni uvéry trocené diskontni sazbou, lombardni uvéry urocené

lombardni sazbou a reeskontni ivéry tirocené reeskontni sazbou.

Tteti vyznamnou funkci jsou operace s cennymi papiry. Tato sluzba centralni banky je
velmi podobna s poskytovanim Gvéri. Centralni banka poskytuje Gvéry bankdm, pokud o né
pozadaji, tedy pokud potiebuji volné finan¢ni prostfedky. Chce-li naopak centralni banka
podnitit obchodni banky ke zméné vyse rezerv, mize jim nabidnout k odkupu ¢i prodeji cenné
papiry. Nejcastéji se jedna o rizné statni dluhopisy, pokladni¢ni poukézky nebo pfimo i cenné
papiry vydané centralni bankou. Tato funkce banky bank je opét soucasné i nastrojem
centralni banky pro ovliviiovani ménové politiky. Chce-li totiZ centralni banka snizit mnozstvi
penéz v obéhu, miZe nabidnout lukrativné zhodnocované dluhopisu k odkupu obchodnim
bankdm. Pokud chce naopak mnoZstvi penéz v ekonomice zvysit, za¢ne v adekvatnim

mnozstvi odkupovat dluhopisy sama.

Posledni funkci je poskytovani a zabezpecovani mezibankovniho styku. Vzhledem k tomu,
Ze na Uzemi jednoho statu zpravidla funguje vice obchodnich bank, je potteba zabezpecit, aby
klient jedné banky mohl zaslat ze svého Gctu platbu do banky jiné. Tento tikol je mozné fesit
nékolika moZnostmi. Banky maji naptiklad u sebe navzdjem oteviené Ucty, v ramci kterych si
vyrovnavaji zavazky ¢i pohledavky z plateb, které si mezi nimi odeslali jejich klienti. Dalsi
moznosti je zfizeni v daném staté specialnich instituci (clearingové banky), ptes které platby
mezi jednotlivymi bankami probihaji. V Ceské republice funguje clearingovy systém CERTIS

(Czech Express Real Time Interbank Gross Settlement), ktery spravuje centralni banka.

2.3.3.  Banka statu

Funkce centralni banky spojena se spolupraci se statem patii mezi vibec nejstarsi funkce.
Za timto ucelem byly centrdlni banky v minulych stoletich zakladany. V dne$nich
ekonomikéch je tato funkce lehce upozadéna ptredevsim spravovanim domdaciho penézniho
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trhu, nicméné i dnes ma centralni banka fadu ukolii a pravomoci vzhledem ke statu, na jehoz

uzemi funguje.

Ve vétsSin€ zemi se nepouziva nebo je pfimo zakdzana tzv. monetarizace statniho dluhu.
Jedna se o odkup statnich dluhopisti centralni bankou. Vzhledem k tomu, Ze centralni banka
muze emitovat neomezené mnozstvi penéz (napiiklad devizové intervence, které centralni
banka provadéla od roku 2013, byly takto financovany), bylo by teoreticky mozné takto
financovat i statni dluh. Slo by zde i pfedpokladat, e centralni banka by byla ochotna
pristoupit k nakupu dluhopisti s velmi nizkou urokovou sazbou, protoze by to bylo v zajmu
daného statu, a tim by se financovani statu zlevnilo. Pfedev§im v posledni dobé je mozné
slySet mnoho ekonomt a ekonomickych komentatort, ktefi po navratu takovych praktik
volaji. Centralni banky jsou si v§ak velmi dobie védomy svého hlavniho poslani, kterym je
pecovani o cenovou stabilitu, ktery by byl t€émito kroky narusen. Tohoto ukolu si je védoma i
Ceska narodni banka a nehodla z ného ustoupit, jak je patrné z rozhovoru z Lidovych novin ze

dne 20. 5. 2013 s ¢lenem bankovni rady Ceské narodni banky Lubomirem Lizalem. [28]

Dotaz Lidovych novin: Neni na miste uvazovat vic neortodoxné? Proc¢ se viastné tolik
zavrhuje monetizace dluhu, napriklad primy nakup statnich dluhopisu, jako ndstroj, ktery by

vedl ke zvySeni inflace a mél pozitivni efekt na statni rozpocet?

Odpovéd’ pana Lizala: V historii se to vyzkouselo nékolikrat a vysledky nebyly zrovna
presvedcive, vedlo to k nadmérné inflaci. Pouceni z toho bylo, zZe centralni banka ma byt

nezavisla a ma pecovat o cenovou stabilitu.

Jediné funkce, které centralni bance vici statu zlstavaji, jsou tedy funkce spiSe ucetni.
Centralni banky tzv. vedou ulet statu. ,,Centralni banky vedou ucty viad prislusnych statii
a provadeéji pro tyto vlady, jakoz i pro jiné centralni organy nebo organy mistni spravy a
nékteré podniky verejného sektoru rizné financni operace. ** [33] Staty mohou mit své Géty i u
béZnych obchodnich bank, nicméné predevsim z hlediska bezpecnosti je pro vétSinu stath
pijjatelnéjsi varianta, kdy maji své prostiedky u centrdlni banky, protoze ta nemuze

zbankrotovat.

Piijmy a vydaje statu jsou ve vyrazném nesouladu. Napiiklad n€které dané jsou splatné
mésicné, Ctvrtletné nebo dokonce jen jednou ro¢né. Podobné je tomu i u vyplaceni raznych
socidlnich davek. Velky zmatek do této bilance pak ptidavaji napiiklad velké jednorazové
dotace a financovani riiznych projekti nebo napiiklad piijem z evropskych fondi. Ukolem
centralni banky je pfijimat penézni prostfedky, realizovat platby na zéklad¢ pokynt statu

a v nékterych statech poskytovat kratkodobé tivéry na platby, na které v soucasné dobé nema
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stat penize. Daleko cCastéj$i zpusob kryti téchto kratkodobych nedostatkii financi je emise

pokladni¢nich poukézek statem.

Ma-1i stat kromé kratkodobych finanénich problémt i problémy dlouhodobégjsiho
a strukturalnéjsiho razu, tak je ukolem spravy dluhli povérena centralni banka. Tato Cinnost
ma v riznych zemich rizny rozsah a miize spocivat v emisi statnich dluhopisti, vyplacenim
tirok? i splacenim dluhu. V Ceské republice spravuje dluh ministerstvo financi, Ceska narodni

banka pouze vypomaha s organizovanim emise statnich dluhopisi. [32]

2.3.4. Devizové operace

V soucasné ekonomice si stat, firmy ani ob¢ané nevystaci jen s domaci mé€nou. Pro Ceskou
republiku to diky ¢eské koruné plati o to vice. Operace spojené s devizovymi rezervami proto

budou az do pfijeti eura vyznamnou funkci Ceské narodni banky.

Devizovymi rezervami jsou mysleny vklady statu v cizich méndch, které jsou uloZeny
u centralni banky. Tyto vklady mohou vzniknout napftiklad prodejem cennych papiri na
zahrani¢nich trzich, pfimym nadkupem zahrani¢ni mény nebo riznymi druhy piijmua (naptiklad
uvérem) od zahrani¢nich subjektd. Mezi nejvyznamnéj$i mezindrodni instituce v této oblasti

patii pfedevsim Evropska centralni banka, Mezindrodni ménovy fond a Svétova banka.

Nejpodstatnéjsi slozkou devizovych rezerv jsou cizoménové devizy. Jedna se o narodni
meény riznych statd, nejvyznamnéjsi podil maji americké dolary, jelikoz se jedna o tzv.
rezervni ménu, a eura. Dalsi slozkou jsou pohleddvky a zavazky vici riznym mezinarodnim
institucim, predev§im vaci Mezindrodnimu ménovému fondu. Posledni, dnes jiz nepfili$
vyznamnou slozkou, jsou zasoby zlata. Penize dfive znamenaly zlato, po n&jaké dobé se vSak
od tzv. zlatého standardu z ekonomickych a politickych divodt upustilo. V dnesni dob¢ se
tak mnoZstvi zlata v drZeni centralnich bank stale snizuje. Za zminku vSak stoji, Ze nemalé
procento ekonomu volad po navratu zlata do penéznictvi, a tak je jeho role do budoucna

neznama.

Ukolem centralnich bank neni pouze devizové rezervy drzet, ale také snimi aktivné
manipulovat. To je motivovano predevsim tou skutecnosti, Ze hodnota zahrani¢nich mén je
neustdle proménlivd. Ma-li tedy centralni banka za ukol udrZet urcitou hodnotu celkovych
rezerv, je zapotfebi s ménami dle vyvoje jejich hodnoty na trhu obchodovat. Rovnéz se
potifeba statu po zahrani¢ni méné v Case neustdle méni. Je ukolem centralni banky, aby
zajistila potiebné mnozstvi dané mény v okamziku, kdy ji stat potfebuje. Pokud ma napiiklad

stat iveér v zahraniéni méné splatny k poslednimu dni daného mésice, centralni banka musi
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tuto sumu zahrani¢ni mény pfedem vyobchodovat. Podobné¢ pokud je zdsoba dané meény
zbytecné vysokd a v blizké dob¢ nevyuzitelnd, je snahou centralni banky tyto penize bezpecné
investovat. Bezpec¢nost je zde uptfednostiiovana pied vysokou mirou ziskovosti, ukolem
centralni banky neni maximalizace zisku, ale spiSe maximalizace bezpec¢nosti pii zachovani
piijatelné miry likvidity. Centralni banka mize rovnéz vyuzit devizové rezervy k intervencim,
kterymi se mulze snazit ovlivnit vyvoj domaci mény. O tomto néstroji je feCeno vice

v kapitole 2.4.3.

2.3.5. Bankovni regulace

Jak jiz bylo dfive zminéno, obchodni banky lze na jednu stranu povazovat za bézné
podnikatelské subjekty, jejichz cilem je dosazeni zisku, resp. maximalizace bohatstvi jejich
akcionait. Pravdou na druhou stranu zlstava, ze vliv obchodnich bank na ekonomiky je
natolik vyznamny, ze je tieba mit k témto institucim jiny pfistup nez k béznym firmam. Tato

Vv

potieba se stala jesté diilezitéj$i po nedavné ekonomické krizi, kterd vypukla po roce 2007.

Bankovni regulace se skldda ze stanoveni zakont, piedpisti a pravidel pro bankovni
instituce a pak z nasledného dohledu dodrzovani téchto pravidel. V piipad¢€, Ze jsou pravidla
porusena, je ukolem regulatora stanovit adekvatni postihy a vynucovat napravu. S dohledem
na uzemi daného stdtu mohou pomahat rtizné instituce. At uz to je Mezinarodni ménovy fond,
rizné organy Evropské unie €i zahrani¢ni centralni banky, na jejichZ izemi zkoumany subjekt

pracuje.

Pod regulaci spada jiZ samotné stanoveni vstupnich podminek do bankovniho podnikéni.
Technicky nejnarocnéjsi a nejrozsahlejsi casti dohledu je kontrola dodrZovani bankovnich
povinnosti, do kterych spadd predev§im piimétenost likvidity. Trendem poslednich let jsou
pokusy o sjednoceni pravidel na mezinarodni urovni, ptedev§im v ramci Evropské unie, a to

pomoci tzv. Basilejskych dohod, zndmych pod zkratkou BASEL.

2.3.6.  Vrcholna ménova autorita

Tato funkce vice mén¢ zastieSuje vSechny funkce pfedchozi. Ménova ¢i monetarni politika
jako celek sice funguje na zdklad¢ vzdjemného pulsobeni jednotlivych oblasti a sektord,
nicméné ukolem centrélni banky je na ni pohlizet jako na celek a vyuZivat svych nastroju
Kk naplnéni svych cili.

Hlavnim tkolem Ceské narodni banky je podle Zakona ¢. 6/1993 Sb. o Ceské narodni radé
a Ceské narodni bance § 2 odst. 1 pedovat o cenovou stabilitu. Tomuto ukolu jsou podiizeny
I ikoly nasledujici, jako jsou napiiklad péce o financni stabilitu, bezpecné fungovani
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finan¢niho syst¢tmu a podpora hospodarské politiky vlady vedouci k udrzitelnému
hospodatskému ristu. Tato skute¢nost spolené s vysokou mirou nezavislosti Ceské narodni
banky na vladé zplsobuje, Ze nelze fici, ze cilem centralni banky je naptiklad podpora
zam¢stnanosti, vysoka zivotni urovenl obyvatelstva ¢i zvySovani narodniho bohatstvi.
K tomuto mozna na prvni pohled drastickému opatfeni (zbaveni se moci nad monetarni
politikou ze strany ptedstavitelti fiskdlni politiky) doslo pfedevS§im na zdkladé Spatnych

zkuSenosti z minulosti.

2.4. Nastroje Ceské narodni banky

vvvvv

se snazi dosahnout svych cilt. Nastroje, které budou ptiblizeny, jsou:

diskontni politika,

- Operace na volném trhu,

- meénové intervence,

- povinné minimdlni rezervy,

- Stanoveni limitd obchodnim bankam.

24.1. Diskontni politika

Diskontni politiku Ize definovat jako: ,, Urokové sazby z rezerv bank a tirokové sazby a
dalsi podminky uveru poskytovanych centralni bankou obchodnim a dalsim bankam v domdci

meéné stanovené za uicelem regulace rezerv bank nebo kratkodobé virokové miry. “[32]

Diskontni nastroje jsou vyznamnym nastrojem kazdé centralni banky. Pomoci nich banka
muze nepiimo ovlivilovat mnozstvi penéz v ekonomice. Obchodni banky mtizeme oznacit za
jedny z nejvice efektivnich vyhledavaci zisku. Malokteré jiné podniky (obzvlasté ty, které
funguji v jiném nez finan¢nim sektoru) dokazi identifikovat lepsi piilezitost k zhodnoceni
svych prostfedkt tak dobie jako banky. I zmény Vv fadu setin jsou vyznamna a vzhledem ke
skutecnosti, ze informace o téchto pfileZitostech jsou kazdou vtefinou aktualizovany online,
banky nemaji divod téchto piilezitosti nevyuzit. Této skutecnosti jsou si védomy i centralni
banky a hojné ji vyuzivaji pfedevS§im diskontnimi nastroji.

Diskontni Gvéry jsou poskytovany centralni bankou bankdm obchodnim. Jsou Uroceny
diskontni sazbou. Vysi diskontni sazby urCuje centralni banka. Chce-li naptiklad centralni

banka podnitit obchodni banky ke zvyseni svych rezerv, a i celkovému mnozstvi penéz
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Vv ekonomice, muze snizit diskontni sazbu na uroven, kdy by bylo pro banku témét nevyhodné
si neptjcit. Idealnim piikladem mize byt napiiklad situace, kdy je velika poptavka po uvérech
ze strany spotiebitelli a firem, ekonomika statu je ve fazi rdstu, nicméné banky nemaji
dostatek finan¢nich prostfedkt. Z tohoto diivodu jsou ,,penize drahé®, protoze je jich malo.
Pokud v tomto pfipad¢ centralni banka snizi svou diskontni sazbu, obchodni banky ziskaji
novy a levngjsi kapital a mohou tak nabidnout vice penéz. V soucasné dob¢ panuje situace,
kdy jsou urokové sazby (v&etné diskontnich) na svych historickych minimech. Ceské narodni
banka snizila 2. 11. 2012 sazbu na 0,05 % a naptiklad Evropska centralni banka ji snizila
16. 3. 2016 na 0,00 %. Pro zajimavost miizeme také zminit, ze Svycarska narodni banka
nastavila diskontni sazbu na pocéatku roku 2015 na trovei -0,75 %. Tato situace je vSak zcela

vyjimecna, vzhledem k historické tirovni sazeb nestandardni a dlouhodob¢ neudrzitelna.

Vedle diskontnich uvérti banka poskytuje také tvery lombardni, které jsou Uroceny
lombardni sazbou. Jednd se o uvéry, které jsou poskytovany domacim obchodnim bankdm

proti zéastave, kterou jsou predevsim cenné papiry vysoké kvality.

Vzhledem k tomu, Ze analyza vySe zminénych a dalSich tirokovych sazeb je hlavnim cilem

této prace, je pristoupeno kK podrobnéjsimu zkoumani téchto sazeb az ve tteti kapitole.

2.4.2. Operace na volném trhu

Operace na volném trhu patfi spole¢né s diskontni politikou k nejvyznamnéjSim nastrojim
centralnich bank. Oba nastroje jsou fazeny v ekonomické teorii do ndstrojii tzv. nepfimych,

nicméng operace na volném trhu patii k nejucinnéj$im nastrojim vibec.

Operaci na volném trhu je myslen ndkup ¢i prodej cennych papirii centralni bankou. Tento
obchod se musi uskutecnit s obchodni bankou. Cennym papirem je vétSinou dluhopis,
nicméné nakupovani akcii riznych podnikil (a to dokonce 1 samotnych obchodnich bank) je
jednim z tzv. nestandardnich mechanisml provadénych Evropskou centralni bankou ve snaze
o oziveni evropské ekonomiky po ekonomické krizi z roku 2007. Standardné vSak centralni
banka nakupuje od obchodnich bank statni dluhopisy, které jsou v drzeni téchto bank nebo
nabizi k prodeji vlastni dluhopisy. Vzhledem k riziku monetarizace statniho dluhu je mnozstvi

statnich dluhopisti v drZeni centralni banky limitovano.

Podobné jako u diskontnich nastroji, maji i operace na volném trhu za ukol ovliviiovat
vysi rezerv obchodnich bank. Rozhodne-li se centralni banka k nakupu cennych papirt, zvysi
timto krokem rezervy obchodnich bank (banky za prodané dluhopisy obdrZi penize), ¢imz se

zvy$i mnozstvi penéz v ekonomice, coz za jinak stejnych podminek vede ke kratkodobému
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poklesu turokové miry. V pfipadé¢ prodeje cennych papirGi obchodnim bankdm naopak
centralni banka tzv. odCerpava likviditu, coz vede ke sniZzeni vySe bankovnich rezerv (tim je
myslena skute¢nd vyse rezerv v korunach, nikoliv stanoveni povinnych minimalnich rezerv,
kterym je vénovana kapitola 2.4.4) a kratkodobému ristu urokové miry. Urokovou mirou zde
myslime trzni irokovou miru, tedy hypotetickou trokovou miru, kterd sice neni stanovena
zadnou instituci, nicmén¢ je pocitdna jako primeérna urokova mira ostatnich mér a je na ni
velmi Casto odkazovano. Jak nékup, tak prodej cennych papird centralni bankou mohou mit

vliv 1 na zménu kurzu domaci mény.

2.4.3. Meénové intervence

Ménové nebo také kurzové intervence nejsou zaméieny na stav vyse rezerv obchodnich
bank. Jejich hlavnim cilem je ovlivnéni ménového kurzu dané zemé. V zemich s volné
plovoucim kurzem je ménovy kurz uren nabidnou a poptavkou po dané méné. Chce-li
centralni banka hodnotu kurzu zménit, musi zménit rovnovahu nabidky a poptavky. Toho
docili nakupem &i prodejem doméci &i zahraniéni mény. Chee-li naptiklad Ceska narodni
banka oslabit kurz ¢eské koruny, mize na devizovych trzich zac¢it nakupovat naptiklad euro
za nové vytvoiené Koruny. ZvySené mnozstvi ¢eskych korun na trzich povede k do¢asnému

oslabeni koruny.

Intervence viak mohou plnit i jiné ukoly. Na konci roku 2013 Ceska narodni banka
rozhodla o zahdjeni devizovych intervenci. Cilem téchto intervenci bylo mimo jiné zazehnani
hrozici deflace. Tento krok byl Ceské republice, resp. Ceské narodni bance doporuden i ze

strany Mezinarodniho ménového fondu, jak je se mozné docist v [19].

Intervence mohou mit podobu swapl ¢i konverzi. Swapy jsou obchodem, ktery
je uzavienym za podminky, Ze soucasny prodej (nakup) je spojen s budoucim zpétnym
odkupem (prodejem). Prvni obchod je realizovan za aktudlni trzni cenu, budouci obchod je
realizovany za pfedem dohodnutou cenu. Spole¢né s dohodnutou cenou je domluven i termin
druhé ¢asti obchodu. Konverze jsou vice Casté a jejich vliv na ekonomiku je na rozdil od
swapt trvaly. Mohou ovlivnit bankovni rezervy, kurz domaci mény i Urokovou miru.

Spocivaji v nakupu ¢i prodeji zvolené zahraniéni mény za domaci ménu.

2.4.4. Povinné minimalni rezervy

Povinné minimdlni rezervy oznacuji mnozZstvi penéz, které musi mit obchodni banky
ulozené u centralni banky. Nejedna se tedy o dobrovolné tlozky, které spadaji pod diskontni

politiku, ale o ze zdkona danou povinnost. Jedna se nejcastéji o urcité procento z vklada
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klientd bank. Banka mé& mozZnost ménit jak vysi téchto povinnych rezerv, tak 1 zékladnu,
Z které se toto procento vypocitdva. Muze byt pocitana naptiklad jen z vkladd na béznych a
sporicich uc¢tech, mohou byt vSak ptfidany i naptiklad terminované vklady a dal$i bankovni
instrumenty, které ptedstavuji vklad spotiebitelti a zaroven zavazek obchodnich bank vuci
klientim. Smyslem povinnych minimalnich rezerv je vytvofeni bezpecnostni zasoby
finan¢nich prostredktl, kterd mize byt pouzita v ptipade, Ze se banka dostane do problémdu.
Stejn¢ tak se jedna o usmérnéni likvidity bank a miry, do které je bankam povoleno
rozptjéovat vklady stiadateli. Ceska republika ma jednu z nejnizsich povinnych rezerv ve
vysi 2 %. Historicky byla tato sazba v jednotkach desitek procent a v souc¢asné dobé jsou stéale

vyznamné ekonomiky s rezervami okolo deseti procent, jako jsou napiiklad Spojené staty

americké.

Povinné minimalni rezervy nepatii mezi operativni opatieni centralnich bank. Obchodni
banky vétSinou potiebuji Cas na splnéni piipadného navySeni procenta. Nicméné se
v sou¢asné dob& opét zadina mluvit 0 vy$§im vyuZivani tohoto nastroje. Napiiklad Cinska
lidova banka (centralni banka Cinské lidové republiky) béhem roku 2007 dohromady
devétkrat zménila vysi povinnych minimalnich rezerv ve snaze snizit miru inflace [18].
Liberalni ekonomové vSak mluvi o tom, Ze tento nastroj bude pouzivan jiz jen minimalné a

daleko vhodné&j$im nastrojem pro fizeni likvidity bank jsou diskontni néstroje.

2.45. Stanoveni limiti obchodnim bankam

Poslednim nastrojem centralni banky je stanoveni limitd, které maji ptimy efekt na ¢innost
obchodnich bank. Na rozdil od piedchozich néstroji centralni banka neovliviiuje chovani
bank pomoci pfimych akci na trzich ¢i nabidkou diskontnich sluzeb, ale pomoci omezujicich

pravidel.

Typickym piikladem je limitovani bankovnich Uvérd. Banka muze takto stanovit
maximalni mnozstvi veérl, které mohou obchodni banky poskytnout. Nejcastéji pouzivanou
metodou je maximalni procentudlni zastoupeni vkladii spottebitel na tvérech. SniZeni tohoto
limitu (tedy zpfisnéni pravidla) vétSinou vede ke snizeni nabidky Gvért, snizeni nabizenych
penéz, a tedy zvyseni Urokovych mér. Naptiklad od diskontnich nastrojii by se tato varianta
lisila v tom, Ze pokud by centralni banka snizila mnozstvi likvidity v bankach, maji banky
logicky mén¢ penéz k zprostiedkovani ptijcek. Ale pokud banka pouze zptisni limity na
uvery, banky penize fakticky stale maji, ale mohou jich piij¢it mensi mnozstvi. Toto opatieni
je pro centralni banku technicky i organiza¢né vyrazné¢ méné naro¢né (vice méné se jen jedna

o administrativni tikon), nicmén¢ pro obchodni banky predstavuje zvyseni nakladu. V praxi se
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k nému pfistupuje jen ve vyjimeénych situacich, kdy finan¢ni problémy jsou jiz piilis

vyznamné a ostatni mechanismy nestaci k brzké naprave.

Centralni banka mtize rovnéz pfistoupit ke stanoveni limitd Grokovych sazeb. Limitovany
mohou byt troky z uvérd i vkladu a limitem je mySlen maximalni mozny urok z avéru c¢i
maximalni nebo minimalni urok z vkladu. Tento nastroj sleduje podobné cile jako limitovani
bankovnich uvért. Limity na avéry z uvérl se snazi ovlivnit trzni irokovou miru a limity na
vklady spotiebitel se snazi zménit mnozstvi Uspor ulozenych v bankach. K limitim se
pristupuje opé€t spise v nestandardnich podminkéch, jako jsou rtizné trzni Soky, ekonomicka
transformace nebo Spatnd konkurence na bankovnim trhu. V idealnim piipadé, kdy je
ekonomika stabilni a trh dostate¢n¢ konkurenéni, centrdlni bance postaci diive zminéné

nastroje.

Centralni banka ma krom¢ konkrétnich nastroji i1 nastroj neformalniho razu a tim je jeji
autorita. Kazda rozumna obchodni banka se snazi vychazet centralni bance vstfic a minimalné
vetejné ji nekritizovat ¢i nezpochybiiovat jeji rozhodnuti. Tohoto faktu centrdlni banky
vyuzivaji pomoci riznych doporuceni a vyzev. Pokud centralni banka naptiklad doporuci
dané obchodni bance, aby do konce kalendafniho roku zlepSila sktrukturu svych aktiv
z ditvodu hroziciho zhorSeni hospodarské situace, tak byt by tato banka Z4dnéd stanoveni a
limity neporusovala, je V jejim nejlep$im zajmu toto doporuceni akceptovat a pokusit se
situaci vylepsit. Ignorovanim ¢i kritikou tohoto doporuceni by jednak obchodni banka vydala
nedobry signal svym investorim a klientim, ale ptredevSim ma centralni banka dostatek
oficialnich nastroji k tomu, aby v budoucnu danou obchodni banku ptiméla ke zménam, které
ji diive jen doporucila. Z tohoto dtiivodu je skutecn¢ diilezité, aby centralni banka byla zcela

nezavislou instituci, jejimZ cilem je pouze starani se o blaho finan¢niho sektoru.

2.5. Vyznamné zahrani¢ni centralni banky

V této kapitole jsou pfiblizeny nékteré svétové centralni banky. Vzhledem ke globalizaci

svéta, a tedy 1 finan¢niho systému, maji i na ¢esky trh vliv rozhodnuti zahrani¢nich instituci.

25.1. Federalni rezervni systém

Federalni rezervni systém zvany také jako FED (z anglického Federal Reserve System) je
centralni bankou Spojenych statii americkych a je povazovan za nejvyznamnéj$i centralni
banku svéta a za instituci s jednim z nejvétSich vlivii viibec. Mozna pravé z tohoto divodu
byva mnohdy ter€em konspiracnich teorii, které cili jak na jeji dramaticky historicky vyvoj,

tak na jeji soucasnou roli ve svét€. Banka byla od svého prvniho zaloZzeni v roce 1791
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nékolikrat zruSena a pod novym jménem opét zalozena. Do téchto politicko-bankétskych
pletich byli zapleteni i ncktefi americti prezidenti. Napiiklad sedmy americky prezident
Andrew Jackson byl zaptisdhlym odplrcem centralniho bankovnictvi a povazoval jej za

legalizovanou kradez na narodu. Banka v soucasné podobé zacala fungovat az od roku 1913.

Federalni rezervni syst¢ém ma dvanact poboCek ve dvanacti velkych méstech USA.
Vsechny pobocky maji pravo samostatné stanovovat napiiklad vysi diskontni sazby, nicméné
je zvykem, ze se jejich postup nelisi od Vyboru guvernért, ktery banku vede a ktery je

jmenovan prezidentem USA.

Federalni rezervni systém pouZivd podobné nastroje jako Ceskd narodni banka, a to
predev$im operace na volném trhu, diskontni sazbu a povinné minimalni rezervy. Ukolem
Federalniho rezervniho systému je také cenova stabilita, nicméné k tomu piibyla i podpora
plné zaméstnanosti a ekonomického rastu. Diky dvéma posledné¢ zminénym cilim je role

Federdlniho rezervniho systému v ekonomice vyrazn€ silnéjSi nez role Ceské narodni

banky. [32]

25.2. Evropska centralni banka

Zatimco jsou rizné narodni centrdlni banky vrcholnymi ptfedstaviteli danych narodnich
ekonomik, je Evropskd centralni banka vrcholnym ptedstavitelem celé Evropské ménové
unie, ktera je sloZena z mnoha zemi. Cleny Evropské ménové unie jsou viechny zemé, které
jsou v Evropské unii, je zde tedy rozdil mezi Evropskou ménovou unii a tzn. eurozénou.
Eurozona je oblast Evropské unie, ve které se pouziva spolecnd ména euro. Eurem plati zemé,
které jsou €leny eurozony, mohou jim vSak platit i zemé&, které v eurozoné nejsou, stejné jako
staty, které nejsou ¢lenem Evropské unie. Dokonce jim plati 1 n€kolik zemi a oblasti, které
vibec nejsou na evropském kontinenté. Evropska centralni banka ma tak svou politikou vliv
jak na zemé platici eurem, tak na zemé, které jsou ¢leny Evropské unie, ale spole¢nou ménu
nepiijaly. V neposledni fadé mizeme mluvit o i nepfimém vlivu na zemé a oblasti, jejichz

domaci ména je pfimo vazana na euro. Takové zem¢ se nachazeji po celém svété. [39]

Hlavnim cilem Evropské centrdlni banky je op€t cenova stabilita. Jak jiz bylo dfive
poznamenano, historickd zkuSenost s vysokou mirou inflace je natolik Spatnd, Ze vétSina
svétovych centralnich bank méa za tkol drzet inflaci v rozumné mife. DalSim dulezitym
ukolem je bankovni dohled, ktery postupné zesiluje, a to pfedev§im po ekonomické Krizi
z roku 2007.

31



V souvislosti s krizi a pokusy o znovunastartovani evropské ekonomiky a zlepSeni situace
na mezibankovnim trhu, pfistoupila Evropské centralni banka k tzv. nestandardnim postuptim
a operacim. Jedna se v prvni fad¢ o intervence na trzich s vladnimi dluhopisy, které probihaji
od roku 2010 [27]. V roce 2014 Evropska centralni banka pfistoupila k nastrojim jesté vice
nestandardnim — své intervence rozsifila 1 na trhy soukromych cennych papiri, tzn.
firem. [41] Dalsim krokem byly tzv. TLTROs, tedy Targeted Long-term Refinancing
Operations, které maji za kol poskytnout bankam velmi levné uvéry s dlouhou dobou
splatnosti pod podminkou, ze budou tyto penize pouzity na Uvéry do redlné ekonomiky

(firmam a fyzickym osobam). [38]

Evropskd centralni banka ma mnoho kritik(i. Kritizovany jsou jeji kroky spojené
s ekonomickou krizi, ale kritika se ozyvala i dfive. Je spojena predevsim s existenci eurozony,
nicmén¢ ani samotnd Evropskd unie nevzbuzuje u obcant evropskych statii jen pochvalu.
Je dilezité si uvédomit, ze to, co v soucasné dob¢ zazivame ve financni oblasti (nulové ¢i
zaporné urokové miry, centralni banky vykupujici cenné papiry od soukromych firem atp.) je
skute¢né situace, ktera tu v historii jesté¢ nebyla, a tak nikdo nevi, jaky bude jeji vysledek.
Pozitivni pfistup je vzdy na misté, nicmén¢ Uroven nejistoty v odbornych a vykonnych

kruzich je daleko vyssi, nez si je vétSina obCant Evropské unie védoma.

25.3. Cinska lidova banka

Cinska lidova banka je od roku 1948 centralni bankou Cinské lidové republiky. Funkce
této instituce je velmi siln& ovlivnéna ekonomickym a politickym rezimem Cinské lidové
republiky. Z ptivodné jediné banky se na zakladé ekonomickych transformaci 80. let stala
banka centralni a né€kolik obchodnich — nikoliv vSak obchodnich v zdpadnim pojeti. VSechny
takto vzniklé banky byly ve vlastnictvi statu a jejich tkolem byla soucinnost s planovitym
fizenim ekonomiky. Néasledujici roky dochdzelo k dalSim ekonomickym reformdm a az od

roku 2003 banka ziskala za kol péci o finan¢ni stabilitu a odpovédnost za monetarni politiku.

Vzhledem k dominantnimu postaveni statem vlastnénych bank na ¢inském trhu a absolutni
kontrolou politické moci nad centralni bankou (véetné¢ dosazovani vrcholnych politickych
predstavitelll do vedeni banky) patii mezi hlavni napli prace predev§im spolufinancovani

statnich projektt, a to v€etné téch zahranicnich.

Jednim z kontroverznich témat je sila ¢inské mény juan. Cinska lidova republika je ze
zahranici kritizovana za umélé podhodnocovani této mény a tim vytvareni nekalé konkurenéni
vyhody. Cina je zaroven nejvétsim zahrani¢nim véfitelem Spojenych stati americkych, coz
jesté vice komplikuje ¢insko-americké obchodni vztahy.
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V blizké budoucnosti jsou vzhledem k monetarni politice statu, doposud silnému
ekonomickému ristu a levné pracovni sile, Ciné predikovany silné inflaéni tlaky, které

provéii pfipravenost jeji monetarni politiky.

2.5.4. Svycarska narodni banka

Svycarské bankovnictvi je v mezinarodnim méfitku znAmym pojmem. Nemalo lidi tedy
prekvapi, Ze se tento sektor ekonomiky ve Svycarsku za¢al rozvijet pozdgji nez v ostatnich
evropskych zemich. Naptiklad jesté v roku 1848 na tzemi Svycarska kolovalo 160 raznych

druhti mén. [32]

Centralni banka byla zalozena v roce 1905. Mezi jeji ukoly patii podpora nizké miry
inflace (od roku 1999 stanovena ve vysi do 2 % ro¢né) a nezaméstnanosti. Centralni banka je

na vlade zcela nezavisla a stat zadny podil banky nevlastni.

Svycarské bankovnictvi je znamé piedevsim striktnim dodrzovanim bankovniho tajemstvi.
Kvili tomuto ptistupu je mnohdy kritizovano ze zahranici a velmi dobfe zndmé jsou kauzy
spoluprace s nacistickym Némeckem b&hem druhé svétové valky. I piesto, Ze bylo Svycarsko
nuceno pod vlivem ostatnich statii ustoupit od nckterych svych vysad, patii ve svété mezi
staty s velmi dobrou bankovni reputaci. MiZe za to predev§im konzervativni pfistup, nizka

mira bankrotti, bankovni tajemstvi a dobry dohled narodni banky.
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3. UROKOVE SAZBY CESKE NARODNI BANKY

V této kapitole jsou pribliZeny urokové sazby, které stanovuje Ceska narodni banka. Vyvoj

nékterych sazeb v této kapitole zminénych je pozdé&ji analyzovan.

3.1. Konstrukce sazeb
K predikci a uréovani trokovych sazeb pouziva Ceska narodni banka tzv. Model G3.

., Z hlediska ekonomické teorie se jedna o velmi moderni, pokrocily dynamicky model
v§eobecné rovnovahy, ktery spojuje teorii realného hospodarského cyklu s vpredhledicimi
ocekavanimi, nominalnimi a redalnymi strnulostmi nové keynesovské teorie. Model pracuje s

vice jak 50 proménnymi a rovnicemi. “ [13]

Tento model vyuziva k pfedpovidani miry inflace, HDP, urokovych sazeb a kurzt.

Technické aspekty modelu jsou popsany v literatute [20].

Banka vyuzivé tento model ke konstrukci 2T repo sazby, diskontni a lombardni sazby.
Zptsob konstrukce sazeb PRIBOR a PRIBID (které nejsou stanovovany Ceskou narodni

bankou) jsou ptiblizeny v kapitole 3.5.

3.2. 2T Repo sazba

Dvoutydenni repo sazba znama spiSe pod zkratkou 2T repo sazba nebo jen 2T, udava
urokovou miru, kterou centralni banka uctuje pfi tzv. repo operacich, které patii do operaci na
volném trhu. Repo operace slouZi k snizeni likvidity obchodnich bank, které za poskytnuté
penize dostanou jako zastavu dohodnuté cenné papiry. Tato operace se nazyva repo, protoze
po piedem stanovené dobé dojde k opacné operaci — obchodni banky piedaji zpét cenné
papiry, za které dostanou penize. K t€émto pené¢ziim navic dostanou pfedem dohodnuty urok,
jinak by banky k takovému ukonu nebyly nijak motivovany. Protoze tato operace nejcastéji
trva 14 dnt, centralni banka vyhlaSuje dvoutydenni repo sazbu 2T. Repo sazba piedstavuje

maximalni vysi uroku, ktery je centralni banka za repo operaci ochotna poskytnout.

V praxi pak obchody probihaji v ramci tzv. repo tendr. Centralni banka na dany den
vyhlasi, zda budou repo operace probihat, jakd je limitni repo sazba, kolik objedndvek a
V jakém maximalnim mnoZstvi planuje nabizet. Dalsi informaci je, zda se jedna o dodéavaci ¢i
stahovaci operaci. Stahovaci operaci je myslena standardni repo operace, kdy centralni banka
nabizi k odkupu cenné papiry, ¢imz snizuje mnozstvi penéz v ekonomice. Dodavaci operace

funguje opacné — centralni banka je ochotna odkoupit cenné papiry, za které¢ pozaduje urcity
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urok atimto krokem penize do ekonomiky piidava. Repo sazba u dodavaci operace je
odvozovéna od sazby za stahovaci operaci a v soucasné dobé¢ je rovna dvoutydenni repo sazbé
+ 10bp.! Poptavka bank je pak uspokojovana tak, Ze u stahovacich operaci jsou prvotné
uspokojovany ty banky, které pozaduji nejnizsi arok za své penize. U dodavacich operaci jsou
uspokojovany jen nabidky za cenu 2T repo sazba + 10 bp. Piiklad repo tendru miizeme vidét

na obrazku 1.

Repo tendry

**0zZnamenl**

Den cbchodu 0g_02.17 0g_02.17 03.02.17 01.02.17
Smér repoc cperace dodavaci stahovaci stahovaci stahovaci
Botatednl den 08.02.17 0g._02.17 03.02.17 01.02.17
Koncovy den 2z_0z2.17 Z0.02.1 17.02.17 15.02.17
Minimalnl ckjem cbjednavky (mil. E&) 10 200 200 200
Maximédlni pofet ocbjedniwvek 1 z z z
Limitni repo sazba (% p.a.) a,15 a,a5 a,05 a,05
Uzavérka pro pfljem cbkjednavek 13-040 10:-040 10=-00 10:00
wsTTialedky s

Minimélnl repoc sazka (% p.= - a,a5 a,05 4,05
Primérnid repo sazba (% p.a.) === 0,05 0,05 0,05
Maximalnl repo sazba (% po= - a,05 a,058 0,05
Eceficient uspckojenl (%) - 100 1400 100
Visledny chjem (mld E& a,000 £, €00 13&,500 271,500

Dluhopisy, jejichZ datum ex-kupon leZi v dobé splatnosti repoc cperace

nejaocu pEijimany jako zaji

Obrizek 1: Oznamovaci listek Ceské narodni banky s repo tendry

Zdroj: [31]

Repo sazba se rovnéz pouziva pfi vypoctu urokl z prodleni a vV soucasné dobé¢ je na svém

historickém minimu 0,05 %.

L bp znaéi tzv. Bazicky bod, kdy 1 bp = 0,01 %.
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3.3. Diskontni sazba

Diskontni sazba je zdkladni sazba diskontni politiky. Slouzi k ohodnoceni nékolika
konkrétnich nastroji. Prvnim nastrojem jsou diskontni uvéry, které jiz byly zminény. Jedna se

o0 bézné uvéry obchodnim bankam, které¢ slouzi k doplnéni jejich likvidity.

Dalsi dva nastroje Ceska narodni banka souhrnné nazyvéa automatické facility [26]. Je to
tzv. depozitni facilita a margindlni zapajéni facilita. Pod témito ne zrovna vhodné
pojmenovanymi nastroji se skryvd moznost obchodnich bank si u centralni banky pies noc
ulozit prebyte¢nou likviditu (depozitni facilita) nebo si pfes noc naopak penize vypujcit

(marginalni zapujéni facilita). Depozitni facilita je Grocena diskontni sazbou.

3.4. Lombardni sazba

Lombardni sazba slouzi k tiro¢eni jiz zminéné marginalni zapujcni facilité. Tyto dvé sazby
tedy predstavuji horni a dolni mez, mezi kterymi se za standardnich okolnosti pohybuji

urokové sazby na nasem penéznim trhu.

Lombardni sazba je rovnéz pouZzivana pii lombardnich Gvérech. Diskontni Gvéry mohou
byt Casto poskytnuty bez kryti ze strany obchodnich bank, u lombardnich uvért je toto kryti
vyzadovano. Zatimco diskontni uvéry slouzi k béznému doplnéni likvidity (obchodni banka
chce napiiklad provést n¢jaky obchod, nicméné v daném okamziku nema penize ,,na uctu®),
lombardni uvéry maji snad jen svyjimkou marginalni zapujéni facility spiSe nouzovy
charakter. Vzhledem k tomu, ze lombardni sazba je vyssi nez sazba diskontni, jsou tyto uveéry
pro obchodni banky nakladngjsi. K tomuto nastroji banky sahaji jen v ptipadech, kdy se jim
nedafi najit dostatek rychlé likvidity standardnimi zpiisoby, tzn. na mezibankovnim trhu, kde
byvaji pujcky zpravidla levnéjsi. Lombardni sazba je pouzivana pfi riznych pohotovostnich
uvérech, jako jsou rtizné druhy nouzovych uvéri a uvéry poskytnuté centralni bankou na
pokryti potieb minimalnich rezerv (tyto ,,Gvéry* mohou byt poskytnuty i bez vyzadani
obchodni banky). Vzhledem k charakteru téchto Gvérd, je ke koneéné cené (Groku) téchto

pujcek Casto piipocitdvana adekvatni sankce.
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Vztah mezi lombardni, repo a diskontni sazbou mizeme vidét na obrazku 2.

3,00 %
lombardni

5aZ70a

___— pifevis poptavky
2,00 %
repo. |- - - - - - - -~~~ ———————————-
53zbha _pfevis nabidky

1,00 %

diskontni <|- - =" s =-----——-——-———-—-—-—=
cazha vyse PMR

0 100 200 3200
Objem likvidity v mid. K&
—— Mabidka likvidity
Poptavka po likvidité

Obrazek 2: Vyrovnani nabidky a poptavky po likvidité v bankovnim sektoru

Zdroj: [34]

3.5. PRIBID a PRIBOR

Zkratka PRIBOR vychazi z anglického nazvu této sazby, kterym je Prague InterBank
Offered Rate a nazev PRIBID pak ze zkratky Prague Interbank Bid Rate. Jedna se o urokové
sazby, za které jsou banky ochotny vypujéit ostatnim bankam finan¢ni prostiedky. V piipadé
PRIBORu se jedna o sazbu, za kterou jsou ochotny banky vypujcit svoje prostiedky a
v piipadé¢ PRIBIDu o sazbu, za kterou by si banky byly ochotny vypujcit cizi prosttedky.
Z logiky véci by tak mél byt PRIBID nizsi (nebo maximalné stejné velky) jako PRIBOR.

PRIBOR a PRIBID nejsou sazby, které jsou ur€ovany centralni bankou, nicméné jsou
¢eskou centralni bankou zvetfejnovany. Tyto sazby jsou tvofeny tak, Ze jsou vybrané banky,
zvané jako referencni banky, dotdzany, za jakou cenu (Grokovou miru) by byly ochotny
vypuj¢it penize a za jakou by naopak byly ochotny penize zapujcit. Z téchto sazeb je pak
vypocitana primérnd hodnota, kterd je pak zvefejnéna jako PRIBOR ¢i PRIBID ceskou
centralni bankou. Tato sazba je zvefejiiovana kazdy pracovni den. V soucasné dobé je sazba
tvorena na zakladé dotazi Sesti referenénim bankam — Ceské spotitelné, a. s., Ceskoslovenské
obchodni bance, a.s., Komer¢ni bance, a. s., Expobank CZ a.s., Raiffeisenbank a. s. a
UniCredit Bank Czech Republic, a. s. [36] Spravu sazeb a referen¢nich bank ma na starosti

Czech Forex Club spoleéné s Ceskou narodni bankou.
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Sazba PRIBOR je velmi ¢asto pouzivana jako tzv. referencni sazba. Jednd se o sazbu, ktera
je pouzivana pii vypoctu urokové sazby u riznych financnich instrumentd a produkta.

Naptiklad cena hypotecniho uvéru mize byt stanovena jako PRIBOR + 2,00 %.

Sazby PRIBOR a PRIBID jsou vazany na ¢esky finan¢ni sektor. Kromé této sazby existuje
fada dalSich. Mezi ty nejznamé;jsi patii LIBOR — London Interbank Offered Rate, EURIBOR
- Euro Interbank Offered Rate a naptiklad FIBOR - Frankfurt/M. InterBank Offered Rate.

Ceska narodni banka vySe popsanym zpasobem kazdy den zvefejiiuje devét sazeb
PRIBOR a devét sazeb PRIBID. Jedna se vzdy o sazbu denni, tydenni, dvoutydenni, mésicni,
dvoumesicni, tfimésicni, pllrocni, devitimesi¢ni a rocni — ukdzku denniho vyhlaseni sazeb
muzeme vidét na obrazku 3. Sazba vzdy udava, za jakou hypotetickou trokovou miru by byly
banky ochotny k ptijéce na danou dobu. Je samoziejmosti, ze ¢im delsi je ¢asovy usek, tim

vétsi (¢i minimalng stejnou) Grokovou miru by banky pozadovali. [42]

Termin PRIBID PRIBOR

1 den 0,01 0,15
7 dni 0,02 0,16
14 dni 0,03 0,16
1 mésic 0,03 0,22
2 mésice 0,03 0,24
3 mésice 0,03 0,31
6 mésicl 0,05 0,39
9 mésicl 0,08 0,45
1 rok 0,11 0,43

Obrazek 3: Ukazka sazby PRIBID a PRIBOR z 30. 04. 2015

Zdroj: [12]
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4, POUZITE METODY

V této kapitole jsou definovany metody pouzité v hlavni ¢asti prace vénované modelovani

urokovych sazeb. Definice jsou Cerpany z literatury [2], [9] a [14].

4.1. ARMA model

ARMA model kombinuje modely AR a MA. Autoregresivni ¢ast (AR) zachycuje tempo
vyvoje a silu s jakou se hodnoty navraci k priméru. Tyto efekty mizeme casto sledovat u
finan¢nich fad. Druha ¢ast vyuzivd modelu klouzavého priméru (MA=moving average), ktery
popisuje efekt rtiznych Sokti, coz jsou neocekavané udalosti (napiiklad zemétieseni, valka,

cenovy Sok na burzach), které ovliviiuji pozorovany proces.
Jestlize je zaveden autoregresni model prvniho fadu AR(1) jako
Xe = $1Xpq +ay
a model klouzavého priiméru prvniho fadu MA(1) jako
Xe=a,— 610,

kde ¢p a8 jsou nenulové parametry a a; je tzv. bily Sum s nulovou stiedni hodnotou a

konstantnim rozptylem, pak model ARMA(1, 1) ma tvar
Xe = 1 X1+ ar — 01a;4. )
Model fadu (p, q) vypada nasledovné

Xi =01 Xeo1 + PoXe g+ o+ GpXep tar — 010, 1 — 00,5 — - — 00,4 (2)

4.2. Dickeyuav—Fulleriv test

Tento test slouzi k otestovani stacionarity dat. Konkrétné¢ se snazi zjistit, zda je
V autoregresivnim operatoru nami zvoleného modelu pfitomen jednotkovy kotfen. Tato

informace je dulezitd pro rozhodnuti o dal§im postupu analyzy.

Linearni stochasticky proces ma jednotkovy kotfen v ptipad€, ze charakteristickd rovnice
procesu ma kotfen roven 1. Pokud lezi ostatni kofeny charakteristické rovnice uvnitt
jednotkové kruznice, pak mutze byt problém stacionarity vyfeSenim prvni diferenci. Pokud

nékteré koteny leZi vné, je tfeba provést diferenci vice.
Test vychazi z nulové hypotézy

HO:Xt = Xt—l + at
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ktera znamena, ze data nejsou stacionarni. Alternativni hypotézou je pak situace, kdy data

jsou stacionarni a lze ji zapsat jako
Hy: Xy = g1 X1 +a;

pro |¢;| < 1. Testovou statistikou je pak

_ v
DF = ) (3)

Q)

ktera testuje vyznamnost regresniho parametru i, ktery definujeme jako ¥ = ¢p; — 1.

4.3. Autokorelaéni funkce

Autokorelacni funkce nabyva hodnot od -1 do 1 a je symetricka kolem k = 0. Funkce

udéava podobnost tsekll zvoleného segmentu. Vybérova autokorelacni funkce je ddna vztahem

A~ Sk X=X Xk =X)
P = iy (Xe—X)? (4)

4.4. Parcialni autokorela¢ni funkce

Vzhledem k tomu, Ze korelace mezi dvéma veli¢inami muize byt zplsobena i vlivem
dalsich veli€in, je vhodné vyuzit parcidlni autokorelacni funkci. Tato funkce podava informaci
o korelaci mezi dvéma veli¢inami po odstranéni vlivu jinych veli€in.

(]3 _ ﬁk—Z?;ll Pr—1jPk—j
ke 1—2?;11 Pr-1Pj

()

4.5. Informacni kritéria AIC, BIC

Béhem modelovani se mize stat, ze je k vybéru nékolik modeld. Ne vzdy je jednoduché
zvolit optimalni model pouze na zéklad€ Gsudku. S timto problémem pomahaji informacni
kritéria pomoci porovnani rezidui jednotlivych modeli. Modely AIC a BIC penalizuji kazdy
pfidany parametr a snaZi se tak uZivateli napovédét, kdy ma smysl ptidat dal$i parametr (a
ziskat tak vice informaci) a naopak, kdy dal§i parametr model jiz jen komplikuje

a tzv. pteparametrizovava, neptidava dostate¢né hodnotnou informaci.

Model AIC (Akaikovo informacni kritérium) je definovan vztahem
oy o 2K
AIC(k) =In(sg) + - (6)

kde k = p + q, coZ je pocet parametrii v modelu a s? je rezidualni rozptyl modelu. T je podet

v
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Model BIC (Bayesovo informa¢ni kritérium) je definovan nasledovné

kInT

- (7)

BIC(k) = In(s2) —

I zde plati, Ze niz8i hodnota BIC znaci lepsi model.

4.6. Model GARCH

Model GARCH (generalized autoregressive conditional heteroscedasticity) vychazi
z modelu ARCH (autoregressive conditional heteroscedasticity). Model ARCH se pouziva na
modelovani volatility vynost pifi analyze financnich casovych ftad. Sleduje pfitom
tzv. shlukovani volatility. V ekonometrii se vSak daleko castéji pouziva model GARCH, ktery
ma oproti pfedchozimu modelu n€kolik vyhod. Nejvétsi vyhodou je, ze u modelu GARCH
neni potieba vyuzivat vysokého poctu parametrii, aby dostatecné popsal vyvoj volatility.
Oproti modelu ARMA se zde pracuje misto s a; S &, které znaci heteroskedasticky proces
S podminénou stfedni hodnotou a rozptylem. V této praci i vV praxi se nejcastéji pouziva model

fadu (1, 1), ktery je definovan takto
he=w +ayef 1 + Brhey 8

aby byl podminény rozptyl h, kladny, jsou zde podminky w > 0, a; > 0,5, = 0.

4.7. Model IGARCH

Pfi praci s finan¢nimi daty neni neobvyklé, Zze soucet parametri a;a [;je blizko jedné.
Z tohoto divodu byl vytvofen model IGARCH(1, 1), ktery je specialnim ptipadem modelu
GARCH(1, 1) s restrikci ay + p; = 1.

ef=w+elq+v—Pivi g %)

jedna se o proces tzv. integrovany v rozptylu, kde v, = €2 — h,.

4.8. ARCH test

ARCH test je konstruovan na =zakladé piedpokladu, ze pokud jsou rezidua
heteroskedasticka, tak jsou c¢tverce rezidui autokorelovana. Test vychazi z Lagrangova
multiplikatoru, ktery vyuzije linearni regresni model druhych mocnin rezidui a zkouma4, jestli

je tento model vhodny.

Nulovou hypotézou je, ze druhé mocniny rezidui jsou sekvence bilého Sumu, tedy ze jsou

homoskedasticka a 1ze zapsat nasledovné
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Ho:al =O:2 ="'=(Zq :O
alternativni hypotézou pak je, ze existuje alespoil jeden parametr rizny od nuly.

Prvnim krokem je odhadnuti linearniho urovnového modelu a ziskdni rezidui a

rezidualniho souctu ¢tverct ESS,.
Druhym krokem je konstrukce regresniho modelu
E=wHa €l + ol 4+ a e+
z kterého lze ziskat rezidudlni soucet ¢tverci ESS; a kde u; predstavuje slozku bilého
Sumu.
Testovym kritériem je pak

_ (ESSo—ESS1)/q

ESS1/(T—q-1) (10)

LM
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5. MODELOVANI

Tato kapitola se zabyva volbou a popisem dat, ktera jsou nasledn¢ analyzovéana. Vysledky
analyzy jsou pak na konci kapitoly (resp. jednotlivych podkapitol) interpretovany. Zavér je

vénovan pouziti Benfordova zakona.

5.1. Pouzita data

Pro modelovani jsou pouzita data, kterd jsou dostupna ze stranek Ceské narodni banky.
Nasim prvnim krokem je prezentace vy$e zminénych ¢asovych fad. Po tomto uvodu by mélo
byt patrnéjsi, pro¢ jsou pro samotnou analyzu zvoleny pouze mezibankovni sazby, a to
konkrétn¢ sazby PRIBOR. Sledovanym obdobim je doba od zacatku pouzivani dané sazby
centralni bankou (toto datum je u kazdé sazby jiné¢) do 31. 1. 2017.

5.1.1. 2T Repo sazba

2T Repo sazba

08.12.1998
02,12.2000
08122001
08.12.2002
02.12.2003
02,12.2008
08.12.2010
02.12.2011
08.12.2012
02.12.2013

02.12.2016

02.12.1997
08,12.1999
02.12.2004
08,12.2007
08.12.2009
08.12.2014
08.12.2015

o
5z
2 4
™™
=
o o
o o

Y 08.12.2005

= 08.12.2006

Obrazek 4: Graf, vyvoj 2T repo sazby od 08. 12. 1995 do 31. 1. 2017

Zdroj: Upraveno podle [22].

Data jsou k dispozici od 8. 12. 1995. Uvodni vyrazné vykyvy, které mizeme sledovat na
obrazku 4, zpisobené probihajici transformaci ekonomiky spojenou s vys$si mirou inflace, a
tedy znacné ekonomické nejistoty, byly v pritbé¢hu let vystiidany velmi stabilni urovni
nasledujici mezinarodni situaci u obdobnych zahrani¢nich sazeb. Od roku 2008 je pak patrny
vyrazny propad z divodu rozpoutani ekonomické krize, kterou se timto zplisobem snaZzila
Ceska narodni banka (opé&t po vzoru ostatnich narodnich bank, ptedevsim Evropské centralni
banky) zmirnit. Tento propad uvidime i u ostatnich sazeb stanovovanych centralni bankou,

stejné tak 1 u sazeb mezibankovnich.
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5.1.2. Diskontni sazba

Diskontni sazba

Obrazek 5: Graf, vyvoj Diskontni sazby od 1. 1. 1990 do 31. 1. 2017

Zdroj: Upraveno podle [21]

Vyvoj diskontni sazby (obrazek 5) je s 2T repo sazbou velmi podobny. Korelaéni
koeficient na stejném sledovaném obdobi vychazi 0,98. Po seznameni se s funkcemi téchto
sazeb v 3. kapitole, by to nemé&lo byt piekvapenim. Patrné je tedy opét turbulentni porevolucni
obdobi. Zajimavosti mize byt, ze samotny rozpad, ktery probshl 31. 12. 1992, byl na Ceské
stran¢ zaznamenan zménou z doposud konstantni miry 8,00 % na 9,50 %. Se sazbou na této
urovni zacala i Slovenska republika. Dalsi vyvoj byl na slovenské strané o néco volatilngjsi,
nicméné az do roku 2008, kdy Slovensko pfijalo euro, byl vyvoj v obou ekonomikach

obdobny.
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5.1.3. Lombardni sazba

Lombardni sazba

01011993
01011994
01012000
01012001
01012002
01012003

. 01012004

01.01.1995
01.01.1996
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01.01.1998
01.01.1999

2 01012005

= 0L01.2006
01012007
01.01.2008
01.01.2009
01012010
01012011
01012012
01.01.2013
01.01.2014
01012015
01012016
01012017

Obrazek 6: Graf, vyvej Lombardni sazby od 1. 1. 1993 do 31. 1. 2017

Zdroj: Upraveno podle [23]

Vyvoj lombardni sazby je mozné sledovat na obrazku 6. I zde je patrné, Zze vyvoj je

ekvivalentni k obéma jiz zminénym sazbam.

Historicka data povinnych minimdlnich rezerv z divodii zcela minimalni variability (za

sledovanych 14 let se sazba zménila jen sedmkrat) nebudeme uvadeét.

5.1.4. Sazby PRIBOR a PRIBID

Vyvoj téchto sazeb je nasledné modelovan. Uroven sazeb je az na ojedin&lé vyjimky kazdy
den jina. Dal§im diivodem, pro¢ volime pravé tyto sazby (resp. sazbu PRIBOR), je zpusob,
jakym je tato sazba tvofena (viz kapitola 3.5.). Vzhledem k tomu, ze banky oznamuji vyse
téchto sazeb nejen na zaklad¢ internich finanéné matematickych analyz, ale i na zakladé
trzniho sentimentu, zkuSenosti a intuice, povazujeme tuto sazbu za zajimavou, a pro analyzu
vhodnou. Zaroven tyto sazby mohou byt pfedmétem spekulativniho jednani bank (hodnota
nahlaSena ovliviiuje hodnotu vyslednou a hodnota vysledna ovliviiuje, za kolik si 1 dand banka
bude moci vypuj€it) a v nckterych piipadech dokonce 1 pfedmétem protizdkonnych
manipulaci. Piikladem miize byt tzv. LIBOR scandal, ktery se tykal manipulace se sazbou
LIBOR (London Interbank Offered Rate, obdoba ¢eského PRIBOR), ktery vySel napovrch
v roce 2012. Vice se timto problémem budeme zabyvat v kapitole 5.6.

Vyvoj dennich, mésicnich a ro¢nich sazeb mizeme sledovat na obrazcich 4, 5 a 6.
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Obrazek 7: Graf, denni sazby PRIBID a PRIBOR od 22. 4. 1992 do 31. 1. 2017

Zdroj: Upraveno podle [35]

35
30
25
20
15
10

1]
N R 8 o b b
& ﬂ}' o Q@ o Qﬁt' d:i" ﬁ@’ & _P'\D’ S

@&@@@@@@@@ﬁ?ﬁbm@

¥

—PR'E'D_].ITI —PR'EDR_:[ITI

Obrazek 8: Graf, mési¢ni sazby PRIBID a PRIBOR od 22. 4. 1992 do 31. 1. 2017

Zdroj: Upraveno podle [35]
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Obriazek 9: Graf, ro¢ni sazby PRIBID a PRIBOR od 22. 4. 1992 do 31. 1. 2017

Zdroj: Upraveno podle [35]

5.2. PRIBOR3m

Jak jiz bylo zminéno, v modelovani jsou vyuzita data sazby PRIBOR a jako prvni je
provedena analyza tiimé&si¢nich dat, tedy Grokové sazby, za kterou si banky pijcuji na tii
mésice. Tato sazba je jedina, o které Ceska narodni banka uvadi, Ze je pouZivana jejim
modelem G3, ktery byl pfiblizen v kapitole 3.1. Ostatni sazby centralni banka sice zvetejnuje,
nicméné ve svych prognoézach nevyuziva. Komeréni banky pouZzivaji napiiklad pro vypocet

urokovych sazeb u hypote¢nich tvéra predev§im sazbu mésicni. [17]

Lze oCekavat, ze tfimésicni sazba se od dalsi analyzované (denni sazby) bude liSit vySsi

stabilitou (niz§imi extrémy a odchylkami) a k jejimu popisu postaci jednodussi model.

K dispozici jsou data od roku 1992, nicméné pro analyzu jsou vyuzita data od zac¢atku roku
2000. Svét, ekonomika a tedy 1 monetarni prostedi se vyviji rapidnim zpisobem, obzvlasté
v zemi, kterd proSla na zacitku devadesatych let transformaci. Vyuzivat starSich dat by
Z tohoto divodu nebylo vhodné — Zijeme jiz v jiné dobé a model by byl timto negativné

ovlivnén.

Modelovani bylo provedeno v programu Python a veskeré vystupy (piedevsim grafické)
jsou pouzity pravé ztohoto programu. Nekteré datové vystupy jsou pro vyssi piehlednost

pfevedeny do tabulek.
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5.2.1. Zakladni popisné statistiky

&

I} T T T T T T T T
e S S L
Date

Obrazek 10: Graf, tfimési¢ni sazby PRIBOR

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 1: Zakladni popisné statistiky 3m

Pocet dat 4 304

Aritmeticky pramér 2,18

Smérodatna 1,59
odchylka

Spicatost -0,64
Sikmost 0,63
Minimum 0,27
Dolni kvartil 0,71
Median 2,06
Horni kvartil 2,99
Maximum 5,74

Zdroj: Viastni zpracovdani

Jak mtizeme vidét na obrazku 10, data se od sazeb stanovenych Ceskou narodni bankou 1isi
vys$8i mirou variability. MiZzeme zde sledovat i urcity trend a setrvavani na urcitych Grovnich,

které neni pro trzni data neobvyklé.
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Od propuknuti ekonomické krize po roce 2007 muzeme sledovat navySeni této sazby.

Tento vyvoj nasleduje situaci na svétovych trzich a do zna¢né miry kopiruje zahrani¢ni

trokové sazby. Jak Evropska, tak Ceska centralni banka postupné piistoupily k velmi

uvolnéné ménové politice, ktera méla za nasledek vyrazné zlevnéni penéz, jak je mozné

sledovat u konce sledovaného obdobi. Ekonomika se tak nachéazela v situaci, kdy byl na jedné

stran¢ pfistup k velmi levnym penéziim a na strané¢ druhé byl hospodarsky rist a stabilita

celého systému nejasnd. Pfitom v historii §ly tyto dva elementy spiSe proti sob&é a jen

budoucnost ukdze, zda se centralnim bankam podafilo ekonomiku uzdravit, ¢i jen piesvedcit,

ze ve skuteCnosti zddnou zavaznou chorobou netrpi.

5.2.2. Stacionarita dat

Pro dal$i pokracovani analyzy potiebujeme zjistit, zda jsou data stacionarni. NaSim prvnim

krokem bude promitnuti autokorelacni a parcialni autokorelacni funkce, kterou mizeme vidét

na obrazku 11.

Autocorrelation
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Obrazek 11: Graf, autokorelac¢ni a parcialni autokorela¢ni funkce

Zdroj: Viastni zpracovdani

Data vykazuji ptitomnost silné autokorelace. U autokorela¢ni funkce lze sledovat pomaly

linearni pokles. Prvni hodnota u této funkce znazornuje korelaci ¢lenu ¢asové fady se sebou

samotnych (je tedy vZdy rovna jedné). Druhd hodnota znazorniuje korelaci sousednich dvojic
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Clent Casové tady. Treti hodnota piedstavuje korelaci dvou clenti ob jeden clen, tedy
napiiklad korelace mezi X; a X5, X, a X, atd. Ctvrta hodnota pak znazoriuje korelaci ob dva

Cleny fady atp.

Parcidlni autokorelac¢ni funkce reprezentuje informaci o korelaci dvou c¢lent, kterd je
oCiSténa o vliv ¢lent lezicich mezi nimi. U parcidlni autokorela¢ni funkce se autokorelace
projevuje vyraznym vlivem prvni hodnoty (zde zobrazené jako druhé v poradi) a statisticky
nevyznamnym vlivem hodnot nésledujicich (vSechny tyto hodnoty lezi v modrém pésu, ktery

tento nevyznamny vliv reprezentuje).
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Obrazek 12: Histogram PRIBOR 3m

Zdroj: Vlastni zpracovani

Histogram na obrazku 12 spole¢né s autokorelaéni a parcialni autokorela¢ni funkci
potvrzuje domnénku, Ze sazby jsou tvofeny na zdklad¢ urcité miry sentimentu ve vztahu
k sazbam predchozim. Pfedstava muze byt takova, ze predstavitelé referenc¢nich bank
nahlaSuji po fadu dni tfimési¢ni sazby na urcité Grovni (ptikladem miiZze byt shluk okolo

urovné 2 %) a predikce ovliviiujici tuto sazbu méni az po néjaké dobe.

Dalsim krokem je otestovani stacionarity dat pomoci Dickeyova-Fullerova testu. Nulovou
hypotézou tohoto testu je pritomnost jednotkového kotene. Vysledek testu je zobrazen

v tabulce 2.
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Tabulka 2: Dickeyiv-Fullerav testu pro tfFimésié¢ni PRIBOR

Testové kritérium -1,68
P-hodnota 0,44
Pocet pozorovani 4 283
Kriticka hodnota pro 1% -3,43

hladinu vyznamnosti

Kriticka hodnota pro 5% -2,86

hladinu vyznamnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani

Neni mozné zamitnout nulovou hypotézu, coz predstavuje problém pro dalsi postup
modelovéni. Pfedpokladem pro pouziti modelu ARMA je stacionarita dat. Dal§im krokem

tedy je prvni diference.

Pokud je X; hodnota ptivodni ¢asové fady X v Case t, pak prvni diference X v Case t je
rovna X; — X;_,. Tato nova tada jiz nepfedstavuje troven sazeb PRIBOR, ale zmény mezi
témito sazbami, coz ovlivni jejich interpretaci. Nova fada je rovnéz o jeden ¢len kratsi, coz
vzhledem k mnozstvi dat nehraje Zadnou roli. Prvnim krokem je test stacionarity diferenci,

jeho vysledek je v tabulce 3.

Tabulka 3: Dickeyiv-Fullerav testu pro tFimési¢ni diference

Testové Kritérium -10,17
P-hodnota 0,00

Pocet pozorovani 4282
Kriticka hodnota pro 1% -3,43

hladinu vyznamnosti

Kriticka hodnota pro 5% -2,86

hladinu vyznamnosti

Zdroj: Viastni zpracovdani

V tomto ptipadé je nulova hypotéza na zvolené hladin€¢ vyznamnosti zamitnuta. Data je
mozné povazovat za stacionarni a pouzit pro dalsi cast analyzy. Stacionaritu diferenci je

mozné overit na autokorelaéni a parcialni autokorelacni funkci na obrazku 13.
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Obrazek 13: Graf, autokorela¢ni a parcialni autokorela¢ni funkce, tiimési¢ni diference

5.2.3.  ARMA model

Zdroj: Vlastni zpracovani

DalSim krokem je nalezeni optiméalniho fddu modelu ARMA. Toho je docileno pomoci

programu Python, ktery iteracnim procesem hleda model s takovym tadem, jehoz hodnota

informacniho kritéria BIC je minimalni.

Jako optimdlni 74d je stanoven (1, 1). Model o tomto fadu je ilustrovan na obrazku 14.

ARMA Model Results

Dep. Variable: PRIBOR_3m  MNo. Observations:
Model: ARMA(L, 1) Log Likelihood
Method: css-mle 5.D. of innovations
Date: Mon, 31 Jul 2817 AIC
Time: 28:16:35  BIC
Sample: g1-84-2088 HQIC
- B81-31-2617

coef std err z Pz
const -8.8812 8.6l -1.819 8.a69
ar.L1.PRIBOR_3m 6.9402 8.013 75.489 6.aoe
ma.L1.PRIBOR_3m -8.8787 8.62a@ -44.991 B.a6e

Obrazek 14: Model ARMA pro PRIBOR 3m
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4303
11861.748
0.219
-22115.497
-22090.829
-22106.562
[6.925 8.975]
-8.e83  9.462-05
8.925 @.074
-8.917 -0.848

Zdroj: Viastni zpracovdani



Koeficienty u autoregresivni ¢asti i u ¢asti klouzavého priméru jsou na zaklad¢é p-hodnoty
povazovany za nenulové. Nulovou hypotézu o nulovosti hodnoty konstanty na hlading

vyznamnosti 0,05 nepiijimame.
Model mé nasledujici podobu
X = 0P95Xt—1 + 0,88at_1 + at

jedna se o rozdil sazeb nikoliv o zménu sazeb samotnych, protoze jsou modelovany

diference.

Pro konstrukci modelu je pozornost zaméfena na rezidua. Rezidua ptedstavuji odchylku
vypocitaného modelu od skute¢nych hodnot, kdy nizni hodnoty rezidui znac¢i presnéjsi model
oproti tomu s vyssimi hodnotami. Pro model je nejdilezitéjsi informaci stav rozptylu rezidui.
Konkrétné zda je rozptyl rezidui konstantni. V ptipad¢€, Ze je, mizeme model povazovat za
dostate¢ny, protoze splituje predpoklad, ze rezidua se chovaji jako bily Sum, tedy neobsahuji

dalsi informaci, kterd nebyla popsana dosavadnim modelem.

Stav rozptylu rezidui je testovan ARCH testem, ktery vyuziva druhé mocniny rezidui.
Nulovou hypotézou je, ze rezidua maji konstantni rozptyl. Hodnota testové statistiky vychazi
7,68 a p-hodnota 0,99. Nulovou hypotézu tedy nemizeme zamitnout a rozptyl rezidui je

mozné povazovat za konstantni.

5.3. PRIBOR 1d

PRIBOR 1d piedstavuje sazbu, za kterou si je banka ochotna pijcit na jeden den. U této

sazby je mozné predpokladat, Ze bude vykazovat vyssi variabilitu.
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5.3.1. Zakladni popisné statistiky

A et P a® e e

Date

Obrazek 15: Graf, denni sazby PRIBOR

Zdroj: Vlastni zpracovani
Na obrazku 16 je zobrazen vyvoj denni sazby od roku 2000. Oproti tfimési¢nim sazbam je
kiivka méné hladka, vyvoj této sazby je daleko dynamicté;si.
Tabulka 4: Zakladni popisné statistiky 1d

Pocet dat 4 304

Aritmeticky primér 1,92

Smérodatna 1,63
odchylka

Spicatost -0,59
Sikmost 0,68
Minimum 0,12
Dolni kvartil 0,37
Median 1,83
Horni kvartil 2,75
Maximum 5,92

Zdroj: Viastni zpracovani
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I u denni sazby miizeme sledovat zmény béhem pocatku krize a téméef nulové sazby od

roku 2013.

5.3.2. Stacionarita dat
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Obrazek 16: Graf, autokorela¢ni a parcialni autokorela¢ni funkce

Zdroj: Vlastni zpracovani

Autokorela¢ni funkce na obrazku 17 vypada téméf totozné s funkci u tfimésic¢nich dat.
Opét je patrny pomaly linearni pokles, ktery naznacuje ptitomnost autokorelace. U parcidlni

autokorelacni funkce je dominantni prvni ¢len, vyznam ostatnich postupné klesa.
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Obrazek 17: Histogram PRIBOR 1d

Zdroj: Viastni zpracovani

Distribuce hodnot denni sazby PRIBOR je zobrazena na obrazku 18. Podobné jako u

tiimési¢ni sazby je pfitomen trend, kdy se hodnoty sazeb drzi pospolu v uritych shlucich.

Zajimavé je naptiklad mnozZstvi sazeb na urovni 2 % a velké mnoZstvi témét nulovych sazeb,

které jsou uzivané od roku 2013 a je jich téméf dvojnasobek oproti tiimési¢nim sazbam.

Domnénka o nestacionarité¢ dat je opét potvrzena Dickeyovym-Fullerovym testem, jeho

vysledky jsou v tabulce 5.

Tabulka 5: Dickeyiv-Fulleriv testu pro denni PRIBOR

Testové Kritérium
P-hodnota
Pocet pozorovani

Kriticka hodnota pro 1%

hladinu vyznamnosti

Kriticka hodnota pro 5%

hladinu vyznamnosti

-1,86
0,35
4273

-3,43

-2,86

Zdroj: Viastni zpracovdani

Nulovou hypotézu o ptitomnosti jednotkového kofene neni mozZné zamitnout. Tento

problém je opét vyfesSen prvni diferenci. Vysledek testu stacionarity diferenci je v tabulce 6.
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Tabulka 6: Dickeytiv-Fulleriv testu pro denni diference

Testové kritérium -15,26
P-hodnota 0,00

Pocet pozorovani 4273
Kriticka hodnota pro 1% -3,43
hladinu vyznamnosti

Kriticka hodnota pro 5% -2,86

hladinu vyznamnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tomto piipadé je mozné nulovou hypotézu zamitnout. Priibéh autokorelacni a parcialni

autokorelacni funkce po diferenci je mozné sledovat na obrazku 19.
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Obrazek 18: Graf, autokorela¢ni a parcialni autokorela¢ni funkce, denni diference

Zdroj: Viastni zpracovani

ARMA model

Dalsim krokem je nalezeni optimalniho fadu modelu ARMA. Podobné jako v ptipadé

tiimesicnich sazeb je 1 zde tohoto cile dosaZzeno pomoci programu Python, ktery iteracni
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metodou stanovy optimalni fad. Jako optimélni fad s minimalnim informa¢nim kritériem byl

stanoven (4, 4). Na obrazku 20 je tento model piedstaven.

ARMA Model Results

Dep. Variable: PRIBOR 1d  MNo. Observations: 4383
Model: ARMA(4, 43 Log Likelihood 2558.885
Method: css-mle  5.D. of innovations 8.134
Date: Mon, 31 Jul 2817 ATC -5es81.778
Time: 21:83:49 BIC -S@l8.1a88
Sample: 81-64-2088 HQIC -5B5o, 284
- 81-31-2617

coef std err z P>|z] [@.825 8.975]
const -6.eal1l .08l -1.328 8.187 -8.8a3 @.681
ar.L1.PRIBOR_1d -6.3549 e.624 -14.779 8.a0a -@.4a2 -8.383
ar.L2.PRIBOR_ 1d 1.3881 e.019 74,278 8.a0a 1.344 1.417
ar.L3.PRIBOR_1d B.4747 8.621 22.318 8.a0a 8.433 e.516
ar.L4.PRIBOR_1d -8.5157 e.028 -26.289 8.a0a -@.554 -8.477
ma.L1.PRIBOR_1d -6.8264 e.019 -1.383 8.1&67 -@.e64 @.611
ma.L2.PRIBOR_1d -1.72%6 e.017 -99.673 8.a0a -1.768 -1.6%92
ma.L3.PRIBOR_1d -6.1144 e.018 -5.533 8.a0a -@.149 -8.02a
ma.L4.PRIBOR_1d B.8732 e.016 £4.495 8.a0a .342 @.9a5

Obrazek 19: Model ARMA pro PRIBOR 1d

Zdroj: Viastni zpracovani

Krom¢ konstanty a prvniho ¢lenu klouzavého priméru miizeme povazovat vSechny

koeficienty za nenulové.

Op¢t je nutno potvrdit, zda model ARMA(4, 4) dostatecné popisuje zkoumanou €asovou
fadu. Toho bude dosazeno ARCH testem. Nulovou hypotézu, Ze rezidua maji konstantni
rozptyl, zamitdme, protoze hodnota testu vychazi 979,08 a p-hodnota je téméf nulova
(7,68x10-186). Nekonstantnosti rozptylu je vyuzito v dal§im kroku, kdy je pouzit model
GARCH.

5.34. GARCH model

Predpokladem modelu ARMA je homoskedasticita rezidui daného modelu. Pokud tento
predpoklad neni splnén, ale koeficienty modelu jsou i tak nezavislé, je vzbuzen falesny pocit
preciznosti z divodu, Ze smeérodatné odchylky a intervaly spolehlivosti stanovené
konvenénimi postupy jsou pfili§ uzké. ARCH a GARCH modely vyuZzivaji této skutecnosti a
pouzivaji ji k modelovani. [11]

Dle [8] je mozné interpretovat koeficient alfa tak, ze zobrazuje, do jaké miry ma vliv

v

dnes$ni cenovy Sok na volatilitu v pfistim obdobi. Soucet alfa a beta udava rychlost, jakou
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bude cenovy Sok oslabovéan v prabehu casu. V pfipadé, ze je soucet roven jedné, mluvime o
tzv. ,,persistence of volatility” znacici pretrvavajici vliv rapidnich cenovych zmén na budouci
vyvoj. Podobné Ize fici, ze ¢im blize je tento soucet roven jedné, tim déle cenovy Sok pretrva

v

v budoucich cenéch a tim zdlouhavéjsi je navrat k dlouhodobému praméru.

Na zakladé [1] je pak dale mozné tvrdit, Ze dle dlouhodobych zkuSenosti se u finan¢nich
fad alfa pohybuje v rozmezi 0,05 — 0,1 a beta 0,85 — 0,98. Vyssi hodnota alfa a niz$i hodnota

beta jsou spojeny s trhy, které maji tendenci k rapidnim skoktim.

Constant Mean - GARCH Model Results

Dep. Variable: PRIBOR_1d  R-squared: 8.888
Mean Model: Constant Mean  Adj. R-sguared: 8.2a88
Vol Model: GARCH  Log-Likelihood: -12282.6
Distribution: Mormal  AIC: 24593 .1
Method: Maximum Likelihood BIC: 24618.6

Mo. Observations: 4383
Date: Mon, Jul 31 2817 Df Residuals: 4299
Time: 22:22:22 Of Model: 4

Mzan Model
coef std err t Pt 95.8% Conf. Int

m -3.9247e-83 4.965e2-83 -g.79a 8.42% [-1.366e-82,5.886e-23]

Volatility Model

coef std err t P>t 05.8% Conf. Int.
omega 1.8757e-84 1.184e-84 1.5284 8.113 [-4.445e-85,4,1%962-84]
alpha[1] 8.8267 9.144e-83 2.915 3.588e-83 [3.738e-83,4.457=-82]
beta[1] 8.9733 9.733e-83 166.664 8.eea [ 8.954, &.992]

Obrazek 20: Model GARCH(1, 1) pro denni diference

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na obrazku 21 je zobrazen vysledek modelu GARCHY(1, 1), kdy tento model by $el zapsat

nasledovné

h, = 0,03a%_, + 0,97h,_,

vewvr

Jak bylo zminéno v kapitole 4.6, nejcastéjsi variantou modelu GARCH je varianta fadu
(1, 1). Lze totiz dokazat, ze model GARCH(1, 1) je ekvivalentni modelu ARCH s velikym

mnozstvim zpozdéni.

Problém nastava v nasledujicim kroku. Soucet parametrii o a § je blizko jedné a dle ARCH

testu je rozptyl druhé mocniny rezidui stale nekonstantni. GARCH model tedy piedchozi
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problém nevyiesil a je nutno pfistoupit k modelu jinému. Vyse zminéné informace naznacuji,

ze je vhodné zvolit model IGARCH. [2]

5.3.5. IGARCH model

Tento model neni nabizen v programu Python, takZe byl vytvofen v programu R. Z tohoto

davodu je zapis modelu graficky trochu jiny. Vysledky jsou zobrazeny na obrazku 22.

GARCH Mode] D IGARCH(L,1)
Mean Model T ARFIMACL,O,1)
Distribution I norm

optimal Parameters

t value Pr=|t|)
-0. 882721
22.542792

-116. 606366

Estimate std.

mu 0. 000000 0
arl 0.505247 0
mal -0.BB308E 0.
omega 0. 000000 0
alphal 0.051827 0

betal 0.948173

Error

. 000000
022413

007573

. 000000
001475

MA

Robust Standard Errors:

Estimate std.

mu 0. 000000 0.
arl 0.505247 18.
mal -0.E830E8 5.

omega 0. 000000 0.
alphal 0.051827 9.
betal 0.948173

LogLikelihood : 27616.

Information Criteria

Error
000174
354702
571703
002072
441455
MA

32

0.000216

35.147203

MA

0.37739
0. 00000
0. 00000
0.999E832
0. 00000

MA

T value pri=|t|)

-0.
O.
-0.
0.
0.

001311
027527
158495
000000
005489

MA

Akaike -12.837
Bayes -12.829
shibata -12.837

Hannan-guinn -12.834

[ I e e e e

. 99845
. 97804
. B7407
. 00000
. 949562

MA

Obrazek 21: Model IGARCH pro denni diference

Uroviiovy (mean) model Ize zapsat dle [2] ve tvaru

(1-0,51B)X, = (1 + 0,88B)a,

coz vede na
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X =0,51X,_; +0,88a;_, + a;
ktery je dale z diivodu nekonstantnosti rozptylu preveden na tvar
X, =051X,_; +0,88¢_1 + &.
K takto definovanému modelu je dale pfiddm model IGARCH(1, 1), ktery ma rovnici
gt =¢,+v,—095v,_,.

Kombinaci téchto tvou rovnic je pak vysledny model

Xt = 0)51Xt—1 + 0,88gt_1 + \/85_1 + vt - 0,95Ut_1.

5.4. Roc¢ni PRIBOR

Posledni analyzovanou sazbou je rocni PRIBOR. Analyza probiha stejnym zpiisobem jako

Vv predchozich piipadech.

54.1. Zakladni popisné statistiky

L I > L S L
Date

Obrazek 22: Graf, ro¢ni sazba PRIBOR

Zdroj: Viastni zpracovani

Na obréazku 23 je zobrazen vyvoj ro¢ni sazby PRIBOR od roku 2000. Graf je téméft totozny
s tiimé&sicni sazbou. Je zde patrny urcity trend, narist sazby v obdobi zacatku krize a velmi
nizké sazby v zavéru sledovaného obdobi. Zakladni charakteristiky jsou zobrazeny

v tabulce 7.
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Tabulka 7: Zakladni popisné statistiky ro¢ni PRIBOR

Pocet dat 4 304

Aritmeticky primér 2,46

Smérodatna 1,58
odchylka

Spicatost -0,49
Sikmost 0,59
Minimum 0,43
Dolni kvartil 1,07
Median 2,28
Horni kvartil 3,19
Maximum 6,27

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.4.2. Stacionarita dat

Podobné jako v pfedchozich ptipadech bude stacionarita nejprve posouzena pomoci

autokorelacni a parcialni autokorelacni funkce, které jsou zobrazeny na obrazku 24.
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Obrazek 23: Graf, autokorelac¢ni a parcialni autokorelacni funkce, ro¢ni data

Zdroj: Viastni zpracovani

Z grafli je patrna silna autokorelace, ktera je potvrzena i Dickeyovym-Fullerovym testem.

Problém je fesen a vyfesSen diferenci dat. Data jsou nasledné opét testovana a vysledek tohoto

testu je v tabulce 8.
Tabulka 8: Dickeyiv-Fulleruv test stacionarity

Testové kritérium
P-hodnota
Pocet pozorovani

Kriticka hodnota pro 1%

hladinu vyznamnosti
Kriticka hodnota pro 5%

hladinu vyznamnosti
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-9,94
0,00
4273

-3,43

-2,86

Zdroj: Viastni zpracovdani




Nulovou hypotézu o ptitomnosti jednotkového kofena na vhodné hladiné vyznamnosti
zamitame. Data jsou povazovana za stacionarni a je mozné piistoupit k jejich modelaci

pomoci modelu ARMA.

54.3. ARMA model

Optimalni fad modelu je hledan iteratni metodou. Jako model s nejniz$i hodnotou
informacniho kritéria BIC byl zvolen model ARMA s fadem (2, 1). Tento model je zobrazen

na obrazku 25.

ARMA Model Results

Dep. Variable: PRIBOR 1y No. Observations: 4303
Model: ARMA(2, 1) Log Likelihood 10644.820
Method: css-mle S.D. of innovations 0.020
Date: Thu, 03 Aug 2017 AIC -21279.641
Time: 23:14:40  BIC -21247.805
Sample: 01-04-2000  HQIC -21268.398
- 01-31-2017

coef std err z P>|z| [0.025 0.975]
const -0.0012 0.001 -1.512 0.131 -0.003 0.000
ar.L1.PRIBOR 1y 1.0504 0.028 36.890 0.000 0.995 1.106
ar.L2.PRIBOR 1y -0.1006 0.019 -5.235 0.000 -0.138 -0.063
ma.L1.PRIBOR_ly -0.8721 0.023 -37.426 0.000 -0.918 -0.826

Obrazek 24: Model ARMA pro ro¢ni PRIBOR
Vysledny model je mozné zapsat jako
X =1,05X,_, — 0,1X,_, + 0,87a,_, + a,

Kromé& konstanty jsou vSechny koeficienty nenulové. Po vytvoreni tohoto modelu byl
proveden test rozptylu rezidui. Vysledkem je, Ze rezidua maji konstantni rozptyl. Model je
tedy povazovan za dostatecn¢ vhodny. Podobné jako u tfimésicnich dat je vysledny model
jednodussi konstrukce. Je zajimavym zjisténim, Ze problémy s nekonstantnim rozptylem se u

modeli vysSich ¢asovych frekvenci nevyskytuji.

5.5. Predikce

Jednou z nejcastéjSich motivaci pro tvorbu modeld je jejich vyuziti pro predikci. Na
zaklade ni je mozné sledovat budouci vyvoj studované ¢asové tady s tim, Ze nejvyznamnéjsi
vliv na predikci maji nejnovéjsi data, zatimco vliv dat starSich postupné klesa.

Data vyuzita pro provedenou analyzu jsou silné ovlivnéna vyvojem ekonomiky po
hospodatské krizi ptipadné piistupem, jakym centralni banky na krizi reagovaly. Jak jiz bylo
zminéno, zhruba od roku 2013 je vyvoj sazeb urcovanych centrdlni bankou i1 sazeb
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mezibankovnich konstantni a pozvolna se blizicich k nule (mluvi se o tzv. technické nule,

v nékterych zemich dokonce centralni banky pfistoupily k sazbam zépornym).

Na zékladé zjisténych modeli byla predikce vytvorena, nicméné jeji vysledek nasledoval

dosavadni konstantni trend vyvoje urokovych sazeb a proto v této praci neni uvedena.
5.6. Nezakonné manipulace se sazbami

56.1. Kauza LIBOR a PRIBOR

Stanovovani mezibankovnich trokovych sazeb je z minulosti poSpinéno mnoha skandaly
nebo minimalné podezienimi z podvodu. Nejsou-li totiz sazby ze stran referen¢nich bank
stanovovany na zdkladé poctivého a pravdivého uvazeni, ale na zékladé snahy ovlivnit
konecnou sazbu z diivodu vlastniho obohaceni, je timto chovanim postizen cely bankovni
systém. Mezibankovni trokova mira pak neodraZi situaci na doméacim penéznim trhu a takto
zkreslené informace mohou vést k rozhodnutim a obchodim, které mohou cely systém
destabilizovat a nasledn¢ pak vzhledem k vyznamnosti bankovniho sektoru ohrozit celou
ekonomiku. Z tohoto divodu ma u mnoha statl na starosti vyhlasovani téchto sazeb centralni
banka, tedy instituce, kterd je brdna za monetarni autoritu a za nestranné¢ho straZce finan¢ni

stability.

Doposud nejvétsim skandalem v manipulaci s arokovymi sazbami je tzn. kauze LIBOR.
LIBOR (London Interbank Offered Rate) je znam¢;jsi a znacné vlivnéjsi obdobou ceské sazby

PRIBOR. Do tohoto skandalu bylo zapojeno mnoho uc¢astniki s rozdilnymi motivy.

Vroce 2005 obchodnici britské banky Barclays opakované presvédcili své
spolupracovniky, aby nahlasili upravené Urokové miry zplsobem, ktery pomlze zvysSit

ziskovost jejich obchodu. [25]

Dalsi skupina bank vyuZila manipulace sazby b&hem hospodaiské krize k fiktivnimu
zlepSeni své finanéni stability. Uroven nahlaSené sazby je povaZovana za odraz fiskalni
situace banky a béhem krize toho nckteré¢ banky vyuZzily zplisobem, Ze imysIné nahlaSovaly

niz§i sazby, nez které by odrazely jejich situaci. [24]

Vzhledem k tomu, ze mezi referencnimi bankami je napfiklad Bank of America, Bank of
Tokyo, Deutsche Bank nebo Royal Bank of Canada, jednalo se o skutecn¢ mezinarodni
problém. Mezindrodni nejen z ditvodu, Ze na konstrukci sazby se podileji banky z celého

svéta, ale také a mozna predevSim proto, Ze i vazba na hodnotu této sazby je mezinarodni.
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Mnoho finan¢nich instrumentti, trhi a sluzeb je na tuto sazbu pfimo napojeno, vcetné

amerického trhu s derivaty a hypote¢nich avért. [10]

Pochybnosti ohledné stanovovani sazby existovaly 1 u sazby PRIBOR. Podezieni vypuklo
po zveifejnéni ¢lanku z 24. 3. 2015 v Hospodarskych novinach. [4] Nejasnost byla popsana
nasledovné ,, Problém se sazbou PRIBOR, od jejiz vyse se odvijeji splatky uveri v hodnoté
stovek miliard korun, spociva v tom, Ze si ji banky stanovuji samy a nikdo je ucinné
nekontroluje” Podezieni spociva tedy vtom, ze nebylo vzajmu bank, aby se sazba
pohybovala okolo nuly z divodu, Ze by jim tim klesly vynosy z uvéra s variabilnimi sazbami.
K podezieni se pfidalo i ministerstvo financi, nicméné nebylo nikdy prokézano, a i Ceska

narodni banka prohlasila, Ze se jedna o ni¢im nepodlozena fakta. [43]

5.6.2. Benforduv zakon

Benfordtiv zakon byl definovan Frankem Benfordem v ¢lanku ,,The Law of Anomalous
Numbers® zroku 1938. [40] Benford se zabyval myslenkou, ze je-li vzata skupinu dat
predstavujicich méfeni néjakych ptirodnich veli€in, tak jaké je pravdépodobnost, ze zvolené
¢islo bude zacinat jednickou. Dale je mozné urcit pravdépodobnost, Ze ¢islo bude zacinat
dvojkou, trojkou atd. Na prvni pohled se mize zdat, ze pravdépodobnost je u kazdého ¢islice
stejnd a to 1/9. Benfordiv zédkon vSak fikd, ze tomu tak neni. Napfiklad c¢islo jedna ma

pravdépodobnost zhruba 30 %, zatimco Cislo devét jen 4,6 %.

Tohoto jevu si fyzik Benford udajné vS§iml v univerzitni knihovné, kde zjistil, Ze

logaritmické tabulky mély daleko vice pouzité stranky zacinajici ¢islici jedna. [5]

Souborem pfirodnich dat mize byt napiiklad data o populaci v dané oblasti, délky fek,
atomicka vaha prvki, umrtnost, ale i rizna technicka méfeni délky, ¢asu a cen, ¢ehoz je
vyuzito i v tomto pfipadé. Benfordiv zakon zacal byt pouzivan od druhé poloviny 20. stoleti
k odhalovani podvodi naptiklad ve finan¢nim vykaznictvi. Jsou-li totiz ¢isla lidmi
upravovana (vymyslena), velmi casto je lidé voli zpisobem, ze se snazi o rovnomeérnou
reprezentaci vSech ¢isel a diky Benfordové zakonu pak mohou byt odhaleny, resp. mohou

upozornit na nutnost hlubsi kontroly. [7]

Formaln¢ Ize pravdépodobnosti urcit nasledovné: pravdépodobnost vyskytu Cislovky K,

kdy za K jsou myslena ¢isla 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9 na prvnim misté v souboru dat je rovna:

1
p (%) = log [1 + (E)]
Pokud je tak u¢inéno pro vSechny Cislice, vychazi nasledujici rozdéleni pravdépodobnosti:
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Tabulka 9: Benfordovo rozdéleni

K p (%)
1 30,10 %
2 17,61 %
3 12,49 %
4 9,69 %
5 7,92 %
6 6,69 %
7 5,80 %
8 5,12 %
9 4,58 %

Zdroj: Viastni zpracovani

Benfordiv zakon
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Obrazek 25: Graf, Benfordiv zakon
Zdroj: Viastni zpracovani

Vzhledem k jednoduchosti vypoctu je mozné otestovat vSechny sazby PRIBOR. Tedy

v 7

denni, tydenni, ¢trnactidenni, mesi¢ni, dvoumesicni, tfimésicni, Sestimésicni, devitimesic¢ni a

roéni.
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Tabulka 10: Porovnani rozdéleni prvnich ¢islic u sazeb PRIBOR s Benfordovym zikonem

K 1 2 3 4 5 6 7 8 9
PRIBOR_1d  43,44% 17,23% 7,39% 3,58% 10,78% 4,31% 7,62% 3,63% 2,03%
PRIBOR_7d  40,32% 21,91% 7,55% 2,16% 9,73% 2,97% 2,89% 10,83% 1,64%
PRIBOR_14d 40,58% 22,13% 7,68% 2,09% 9,42% 3,18% 2,59% 10,83% 1,50%
PRIBOR_1Im 30,71% 31,44% 11,66% 2,24% 8,99% 2,41% 3,03% 2,43% 7,09%
PRIBOR_2m 33,40% 31,53% 12,85% 3,80% 9,30% 2,20% 2,74% 3,30% 0,87%
PRIBOR_3m 36,94% 24,96% 12,86% 7,04% 9,71% 2,03% 2,14% 2,79% 1,53%
PRIBOR_6m 36,27% 20,81% 12,28% 10,83% 9,52% 4,15% 1,64% 2,49% 2,01%
PRIBOR_9m 33,90% 21,40% 5,72% 17,16% 10,23% 3,80% 3,79% 2,42% 1,58%
PRIBOR_1y 36,89% 19,93% 5,74% 14,13% 12,14% 2,93% 3,70% 3,23% 1,31%
Pramér 36,94% 23,48% 9,30% 7,00% 9,98% 3,11% 3,35% 4,66% 2,18%
Benford 30,10% 17,61% 12,49% 9,69% 7,92% 6,69% 5,80% 5,12% 4,58%

Zdroj: Viastni zpracovani

I ptes obcasné odchylky (jednicka u PRIBOR 1d, osmicka u 7d a 14d, ¢tyftka u 9m atd.)
jsou data na prvni pohled Benfordovu rozdé¢leni velmi podobna. Vzhledem k tomu, ze hlavni
naplni této prace nebyl pokus o odhaleni podvodu, ale analyza vyvoje téchto sazeb, postaci

zjisténi, Ze data, ktera byla pro modelovani pouzita, Ize povazovat za dostate¢n¢ autenticka.
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6. ZAVER

Uvodni &ast prace byla vénovana zakladnim pojmtim, jako je urok, fiskalni a monetarni
politika a bankovnictvi. Pfedtim, nez bylo mozno pfistoupit k hlubsi analyze dat, bylo
zapotiebi porozumét prostiedi, V jakém se urokové sazby pohybuji a které utvareji. Tyto
znalosti byly prohloubeny v druhé kapitole, ktera byla vénovana centralnimu bankovnictvi.
Krom¢ historie této instituce byl pfiblizen vyvoj centralniho bankovnictvi na ¢eském uzemi.
Dale byly podrobné popsany funkce Ceské narodni banky a nastroje, kterymi je napliiuje.
Zaveér druhé kapitoly byl vénovan seznameni se Snejvyznamnéj$imi mezindrodnimi

centralnimi bankami. Tyto kapitoly byly vytvoieny na zaklad¢ literatury [32] a [30].

Uvod tieti kapitoly byl vénovan popisu konstrukce irokovych sazeb. Dale byly pfiblizeny
sazby, které jsou na eském penéznim trhu nejvyznamnégjsi. Ctvrta kapitola se zabyvala

definovanim metod a modeld, které byly vyuzity béhem analyzy.

Hlavni ¢ast prace je v kapitole paté. Jeji Givod je soustfedén na Casové fady reprezentujici
zkoumané trokové sazby. Na zakladé struktury dat bylo rozhodnuto, ze pro analyzu budou
pouzity sazby PRIBOR. Sazby stanovované Ceskou narodni bankou byly vzhledem k velmi
nizké variabilit¢ pro analyzu nevhodné. Jako prvni byly analyzovany tfimési¢ni sazby
PRIBOR. Po odstranéni problémul se stacionaritou dat byl nalezen optimalni model. | u
dennich sazeb, které byly analyzovany jako druhé, byla data vyhodnocena jako nestacionarni,
a i zde byl problém vyfeSen diferenci. Vystupem byl model ARMA a modelovani rezidui
tohoto modelu pomoci modelu GARCH. U druhych mocnin rezidui modelu GARCH bylo
zjisténo, ze jejich rozptyl je stale nekonstantni a vykazuji charakteristiky, které jsou feSeny

modelem IGARCH. Jako posledni byla analyzovana ro¢ni data.

V samotném zavéru byly zminény moZzZnosti podvodnych manipulaci s mezibankovnimi
sazbami a byla pfipomenuta kauzu LIBOR, ktera se tohoto tématu tykala. VSechny

zvetejiiované sazby PRIBOR jsou pak pomoci Benfordova zakonu otestovany.

Cilem prace bylo popsani konstrukce trokovych sazeb a jejich modelovéani. Téchto cilii
bylo dosazeno a Vv prubéhu prace byly stanoveny i cile dalsi, pfedev§sim pfibliZzeni historie
bankovnictvi a dale objasnéni funkci a néstrojii centralniho bankovnictvi. Dal§imi moznostmi
vyzkumu by mohla byt analyza kratsich ¢asovych tusekll za pouziti jednodussich model nebo
predikce budouciho vyvoje. Pii tvorbé této prace byla predikce vytvofena, ale vzhledem ke

skutecnosti, ze predikéni modely vyuzivaji predevSim nejnovejsi data a sazby se za
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poslednich n¢kolik let drzi konstantné u nuly, tak predikce neddvala dostateCné zajimavé

vysledky pro prezentaci.
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