
1 .  Úvod

V prů bě hu 90. let mi nu lé ho sto le tí do šlo v rám ci mě no vé po li ti ky cen trál ních
bank k vý znam ným změ nám, kte ré zce la pro mě ni ly způ sob, ja kým dnes tyto in sti -
tu ce na pl ňu jí účel své exis ten ce. Cen trál ní ban ky ve vět ši ně pří pa dů buï zce la
opus ti ly či ales poň pod stat ně oslab i ly svůj dů raz na ří ze ní mě no vé po li ti ky přes
kvan ti ta tiv ní kri té ria typu mě no vé báze či pe něž ní zá so by. Je jich po zor nost se na -
mís to toho pře su nu la té měř vý hrad ně smě rem k ce no vým cha rak te ris ti kám fi -
nanč ní ho trhu. Tím zís ká va jí zvláš� dů le ži tou po zi ci úro ko vé saz by na pe něž ním
trhu. Spo lu s tím to pro ce sem do šlo k vý znam ným změ nám také na stra ně mě no -
vé ho in stru men tá ria. Při sna ze cen trál ních bank o ovliv ňo vá ní ope ra tiv ní ho kri té -
ria hra jí v sou čas nos ti dů le ži tou úlo hu ob vyk le pou ze trans ak ce v rám ci ope ra cí na 
vol ném trhu; vliv dis kont ních ná stro jů či po vin ných mi ni mál ních re zerv lze po va -
žo vat za mar gi nál ní.

Řada cen trál ních bank uči ni la ved le těch to změn dů le ži té roz hod nu tí o při je tí
nové stra te gie mě no vé po li ti ky v po do bě pří mé ho cí lo vá ní in fla ce, v rám ci níž se
za vá za la do sáh nout ak tiv ní mi změ na mi kon krét ní úro ko vé saz by ex pli cit ně de fi -
no va né tra jek to rie tem pa růs tu hla di ny cen zbo ží a slu žeb. Při je tí této stra te gie
umož ni lo cen trál ním ban kám od pou tat se od pří liš sva zu jí cí ho pů so be ní „učeb ni -
co vých” trans mis ních me cha nis mů a pos ky tlo jim vol ný pros tor pro po drob nou
ana lý zu ši ro ké šká ly in flač ních im pul zů, jež pů so bí v ur či tém ob do bí v do má cí eko -
no mi ce. Toto zá važ né mě no vé roz hod nu tí na lez lo jis tou opo ru ve sku teč nos ti, že
čet né em pi ric ké tes ty v zá sa dě pro ka zu jí exis ten ci ur či té zá vis los ti míry in fla ce na
změ nách mě no vě po li tic ké úro ko vé saz by. Na této kau zál ní zá vis los ti je však při -
nej men ším prob le ma tic ké, že od ha do va ná zpož dě ní mezi změ nou mě no vě re le -
vant ní úro ko vé saz by a adek vát ní re ak cí cí lo va né ve li či ny jsou ne jen re la tiv ně
dlou há (v roz me zí 1-2 let), ale mo hou být také v čase pro měn li vá (např. v zá vis los ti
na pů so be ní re ál ných či no mi nál ních šoků, kte ré za sa hu jí eko no mi ku v prů bě hu
trans mi se ur či té ho mě no vé ho opat ře ní). Prak tic ké zku še nos ti na víc pro ka zu jí, že
změ ny úro ko vých sa zeb cen trál ní ban ky ne pů so bí v eko no mi ce tri vi ál ním způ so -
bem, ale ro ze hrá va jí ši ro kou pa le tu při způ so bo va cích me cha nis mů – mění se dy -
na mi ka mě no vé ho kur zu, při způ so bu jí se úro ko vé saz by z ban kov ních úvě rů, za -
sa že ny mo hou být in ves ti ce do fix ní ho ka pi tá lu, rea go vat mo hou ceny fi nanč ních i 
ne fi nanč ních ak tiv, spot ře ba do mác nos tí atd.

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 5, 2004           601

A NA LÝ ZA CIT LI VOS TI RE FE RENČ NÍCH ÚRO KO VÝCH SA -
ZEB PRI BOR NA ZMĚ NY REPO SAZ BY ČES KÉ NÁ ROD NÍ
BAN KY

Ja ro slav BRA DA, Ka rel BRŮ NA, Vy so ká ško la eko no mic ká, Pra ha

*) Sta� vznik la za fi nanč ní pod po ry Gran to vé agen tu ry Čes ké re pub li ky v rám ci gran tu č. 402/03/
1292 na téma „Re akč ní funk ce cen trál ní ban ky a vlá dy v pro ce su ob no vo vá ní mak ro eko no mic ké rov no -
vá hy (si mu lač ní mo del malé otev ře né eko no mi ky)”.



602          POLITICKÁ EKONOMIE, 5, 2004

Cen trál ní ban ky se tedy ne mo hou ani v pří pa dě stra te gie cí lo vá ní in fla ce spo -
leh nout na to, že změ ny ope ra tiv ní ho kri té ria se bu dou pro mí tat přes ně a bez ja -
kých ko li ved lej ších účin ků do za mýš le né změ ny míry in fla ce. Mě no vé au to ri ty
jsou tak nu ce ny hle dat od po vě di na otáz ku, jaké dů sled ky v po hy bech dal ších ve li -
čin vy vo lá va jí jimi ini ci o va né změ ny úro ko vých sa zeb. Na le ze ní vhod né ho „in ter -
ní ho” trans mis ní ho me cha nis mu je pro cen trál ní ban ky o to dů le ži těj ší, že ne -
schop nost do sáh nout de kla ro va né ho in flač ní ho cíle se ne bla ze do tý ká je jich
dob ré po věs ti v očích ve řej nos ti, na níž je úspěch stra te gie cí lo vá ní in fla ce z vel ké
čás ti pos ta ven.

Cí lem pří spěv ku je po drob ně ana ly zo vat a em pi ric ky tes to vat mož né vaz by
mezi hlav ní úro ko vou saz bou Čes ké ná rod ní ban ky (repo saz bou) a re fe renč ní mi
úro ko vý mi saz ba mi PRI BOR na do má cím me zi ban kov ním trhu na da tech za ob do -
bí 1998 – 2003. Naše am bi ce ne smě řu jí k na le ze ní ně ja ké ho ori gi nál ní ho trans mis -
ní ho me cha nis mu, ale spí še k vy tvo ře ní ur či té ho pře kle no va cí ho můst ku, kte rý se
může zdát klí čo vý pro vy svět le ní dy na mi ky ta ko vých ve li čin, jako je např. sou kro -
má spot ře ba a in ves ti ce či ob jem ban kov ních úvě rů, jež lze po va žo vat za bez pro -
střed ní de ter mi nan ty in flač ní ho vý vo je v Čes ké re pub li ce.

2 .  Po  h y  b y  o č e  k á  v a  n ý c h  r e  á l  n ý c h  ú r o  ko  v ý c h  s a  z e b  v  ko n  t ex  -
t u  z m ě n  n o  m i  n á l  n í c h  ú r o  ko  v ý c h  s a  z e b  

Roz hod nu tím cen trál ních bank o ří ze ní mě no vé po li ti ky pros třed nic tvím úro -
ko vých sa zeb se dis ku se o vli vu mě no vé po li ti ky na změ ny ce no vé hla di ny pře -
sou vá od ře še ní prob lé mů ne sta bi li ty po ptáv ky po pe ně zích či ob tíž né pre di ko va -
tel nos ti dů cho do vé rych los ti ob ra tu pe něz k otáz kám cit li vos ti ur či tých slo žek
ag re gát ní po ptáv ky na změ ny úro ko vých sa zeb. V této sou vis los ti se po zor nost
nej čas tě ji sou stře ïu je na re ak ce sou kro mých vý da jů na stat ky dlou ho do bé spo tře -
by a změ ny fi rem ních in ves tic do fix ní ho ka pi tá lu. 

I když by bylo mož né před po klá dat, že změ na mě no vě re le vant ní úro ko vé saz -
by může do mác nos tem i fir mám sig na li zo vat ur či tý tlak cen trál ní ban ky na „žá -
dou cí” změ nu výše je jich spot ře by či in ves tic a je jich uve de ní (v kon tex tu před po -
klá da ných in flač ních tla ků) do sou la du s in flač ním cí lem cen trál ní ban ky,
do sa vad ní zku še nos ti na zna ču jí, že eko no mic ké sub jek ty pot ře bu jí zís kat k adek -
vát ní změ ně svých spot řeb ních či in ves tič ních vý da jů sil něj ší im pulz, ji nak své
cho vá ní při způ so bu jí pou ze v ome ze ném roz sa hu. K mo ti vu jí cím fak to rům spot ře -
by a in ves tic pat ří ved le po hy bu osob ní ho příj mu či hos po dář ské ho růs tu změ ny
cel ko vé hla di ny úro ko vých sa zeb v kom bi na ci s pří pad ný mi změ na mi úro ko vé
struk tu ry.

Ten to prob lém má z hle di ska cen trál ní ban ky dvě dů le ži té di men ze. V prv ní
řadě cen trál ní ban ka pot ře bu je do sáh nout toho, aby se změ ny jí ří ze né (z prin ci pu
krát ko do bé) úro ko vé saz by pro je vi ly po kud mož no stej ně vel ký mi po hy by i v pří -
pa dě os tat ních krát ko do bých úro ko vých sa zeb a aby sou čas ně s tím pro běh ly
změ ny také dlou ho do bých úro ko vých sa zeb. Mě no vá opat ře ní cen trál ní ban ky
tedy za sáh nou všech ny úro ko vé saz by bez ohle du na je jich splat nost a vy vo la jí tak 
po sun vý no so vých kři vek na jed not li vých tr zích smě rem na ho ru či dolů.

Po kud má cen trál ní ban ka úspěš ně ovliv ňo vat dy na mi ku spot ře by a in ves tic,
musí za dru hé pro sa dit změ ny úro ko vých sa zeb ne jen na me zi ban kov ním trhu,
trhu stát ních po klad nič ních po uká zek či trhu stát ních ob li ga cí, kde se for mu je bez -
ri zi ko vá úro ko vá míra, ale svůj vliv si pot ře bu je ucho vat také při změ nách úro ko -
vých sa zeb na tr zích, kte ré jsou klí čo vým zdro jem fi nan co vá ní obou slo žek ag re -
gát ní po ptáv ky, tj. na trhu ban kov ních úvě rů a vkla dů, trhu fi rem ních ob li ga cí či
le a sin go vém trhu.



Teo re tic ké mo de ly spot ře by a in ves tic před po klá da jí, že po kud jsou spot řeb ní
či in ves tič ní vý da je cit li vé na úro ko vou míru, tato zá vis lost se ne jsilně ji pro je vu je
vůči oče ká va né re ál né úro ko vé míře. Pro to mají cen trál ní ban ky, pra cu jí cí v rám ci
stra te gie cí lo vá ní in fla ce s ope ra tiv ním kri té ri em v po do bě no mi nál ní úro ko vé saz -
by, pří le ži tost ovliv nit ve li kost oče ká va ných re ál ných úro ko vých sa zeb dvo jím
způ so bem: vhod ný mi ope ra ce mi na vol ném trhu mo hou ini ci o vat (v dů sled ku pů -
so be ní efek tu lik vi di ty) ná růst či po kles no mi nál ních a tedy i re ál ných úro ko vých
sa zeb v eko no mi ce a spo lu s tím se pak je jich sna ha o do sa že ní ur či té ho in flač ní ho
cíle (v dů sled ku pů so be ní efek tu oče ká vá ní a za před po kla du vy so ké kre di bi li ty
cen trál ní ban ky) může pro mít nout do změ ny pré mie za oče ká va nou in fla ci.

Z čis tě teo re tic ké ho po hle du mo hou být změ ny in flač ních oče ká vá ní eko no -
mic kých sub jek tů, vy vo la né ur či tou změ nou v in flač ním cíli, stej ně rych lé jako
změ ny no mi nál ních úro ko vých sa zeb v re ak ci na změ ny úro ko vé saz by ze stra ny
cen trál ní ban ky. V tom to pří pa dě by cen trál ní ban ky moh ly do kon ce do sa ho vat
mě no vé sta bi li ty, aniž by byly nu ce ny ini ci o vat po hy by no mi nál ních úro ko vých
sa zeb. Zvý še ní či sní že ní oče ká va ných re ál ných úro ko vých sa zeb by to tiž bylo
mož né do sáh nout i sní že ním či zvý še ním in flač ních oče ká vá ní. 

Zku še nos ti uka zu jí, že cen trál ní ban ky se ne mo hou spo lé hat pou ze na ozna mo -
va cí efekt svých mě no vých pro hlá še ní a s tím sou vi se jí cí pruž nou změ nu in flač -
ních oče ká vá ní do mác nos tí a fi rem, ale jsou nu ce ny při prak tic ké mě no vé po li ti ce
do pro vá zet svo ji sna hu o do sa že ní in flač ní ho cíle adek vát ní mi změ na mi mě no vě
re le vant ní úro ko vé saz by. Zdá se do kon ce, že v prv ní fázi mě no vé ex pan ze či re -
strik ce je dy na mi ka oče ká va ných (krát ko do bých i dlou ho do bých) re ál ných úro ko -
vých sa zeb té měř vý hrad ně zá le ži tos tí po hy bů no mi nál ních úro ko vých sa zeb ini -
ci o va ných změ na mi úro ko vé saz by cen trál ní ban ky a až s ur či tým zpož dě ním
for mu jí re ál né úro ko vé saz by do pro vod né změ ny os tat ních eko no mic kých fun da -
men tů. 

3 .  Po l i  t i  ka  sta  b i l  n í  repo saz  by jako pro ces  ná hod né pro cház  ky

Při pos ta ve ní úro ko vé saz by jako ope ra tiv ní ho kri té ria me cha nis mu cí lo vá ní in -
fla ce vy uží va jí cen trál ní ban ky nej čas tě ji buï trž ní úro ko vé saz by (např. v po do bě
saz by zá půjč ních zdro jů na me zi ban kov ním trhu) nebo úro ko vé saz by z vlast ních
mě no vých ope ra cí pro bí ha jí cích mimo exis tu jí cí in fra struk tu ru „ve řej ných” pe -
něž ních trhů. Cen trál ní ban ky běž ně volí k to mu to úče lu úro ko vé saz by s krát kou
splat nos tí, ob vyk lé jsou saz by den ní, tý den ní či čtr nác ti den ní. Úro ko vá saz ba cen -
trál ní ban ky (dále jen repo saz ba) je chá pá na jako mez ní či prů měr ná úro veň ceny
pe něz, za jaké do chá zí k ob cho dům s lik vid ní mi pros třed ky mezi cen trál ní ban kou
a ko merč ní mi ban ka mi v rám ci ope ra cí na vol ném trhu. 

Pub li ko va né stu die (např. Ru de busch, 1995 a Go od fri end, 1991) po uka zu jí na
sku teč nost, že cha rak te ris tic kým ry sem ří ze ní mě no vé po li ti ky pros třed nic tvím
úro ko vé saz by je vy so ká sta bi li ta repo saz by. Cen trál ní ban ky udr žu jí tuto saz bu na 
kon stant ní úrov ni po re la tiv ně dlou hé ob do bí (čí ta jí cí týd ny i mě sí ce), v rám ci ně -
hož vy tvá ře jí teo re tic ky ne ko neč ně elas tic kou po ptáv ku či na bíd ku re zerv ních
pros třed ků pod le toho, zda je pe něž ní trh v po zi ci fun da men tál ní ho pře byt ku či ne -
do stat ku lik vid ních zdro jů. Cen trál ní ban ky vy jad řu jí tou to po li ti kou oba vy z po -
ten ciál ně vý znam ných den ních fluk tu a cí krát ko do bých úro ko vých sa zeb, jež by ji -
nak nut ně do pro vá ze ly kaž dou prud ší změ nu po ptáv ky po úzce de fi no va ných
pe ně zích. Man kiw a Mi ron (1986) pro to na vr hu jí chá pat po li ti ku sta bil ní repo saz -
by jako pro ces ná hod né pro cház ky:

REPOt =b RE POt-1 + ut,                  (1)
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kde REPOt vy jad řu je úro veň repo saz by v čase t, b před sta vu je pa ra metr, je hož ve -
li kost je rov na jed né, ut je sé ri o vě ne ko re lo va ný ná hod ný člen s nu lo vým prů mě -
rem a kon stant ním roz pty lem.

Cen trál ní ban ky se brá ní pro vá dět změ ny úrov ně repo saz by bez dos ta teč né
pod po ry mě no vě re le vant ních in for ma cí. Pro to také vět ši nou po ne chá va jí bez po -
všim nu tí re la tiv ně malé změ ny jed not li vých in flač ních fak to rů a če ka jí na dal ší in -
for ma ce, kte ré by je jich vliv na změ ny ce no vé hla di ny po tvr di ly či vy vrá ti ly. V pří -
pa dě ku mu la ce vli vů, kte ré např. v nové in flač ní pro gnó ze in di ku jí prud ký ná růst
in fla ce v ho ri zon tu mož né ho mě no vé ho zá sa hu cen trál ní ban ky,1) se mo hou mě -
no vé au to ri ty dos tat do si tu a ce, že do sa že ní in flač ní ho cíle vy ža du je ra zant ní zvý -
še ní repo saz by. Zku še nos ti uka zu jí (viz Ru de busch, 2001), že cen trál ní ban ky se
v tom to pří pa dě vět ši nou vy hý ba jí roz sáh lé sko ko vé změ ně repo saz by a její nové
žá dou cí úrov ně do sa hu jí je jí mi po stup ný mi změ na mi roz pros tře ný mi do del ší ho
ča so vé ho ob do bí. Ve li kost to ho to po hy bu ne pře kra ču je ob vyk le 0,25 – 0,5 pro -
cent ní ho bodu. Po ur či tou dobu tak repo saz ba zů stá vá (z hle di ska in flač ní ho cíle)
na su bop ti mál ní úrov ni. 

Cen trál ní ban ky se díky to mu to jed ná ní čas to do stá va jí pod tlak od bor né i laic -
ké ve řej nos ti. Z na še ho po hle du je dů le ži té, že tato po li ti ka ge ne ru je ur či tý krát ko -
do bý trend změ ny v úrov ni repo saz by, kte rý je pre di ko va tel ný ze stra ny os tat ních
sub jek tů na fi nanč ním trhu (po kud mají tyto sub jek ty stej né in for ma ce jako cen -
trál ní ban ka a jsou schop ny na zá kla dě nich od vo dit její re ak ci při změ ně ope ra tiv -
ní ho kri té ria). Stra te gie pra vi del né ho stří dá ní růs tu a po kle su repo saz by se pro to
v tom to ob do bí jeví jako vy so ce ne prav dě po dob ná. Pla tí tedy, že in ves to ři hod no -
tí po kles repo saz by jako si tu a ci, jež na stá vá s vý znam ně vyš ší prav dě po dob nos tí
než ná růst repo saz by (či na opak), při čemž ten to po kles (ná růst) v dal ším kro ku ná -
sle du je opět sní že ní (zvý še ní) repo saz by atd. a to až do té doby než repo saz ba do -
sáh ne z po hle du cen trál ní ban ky za mýš le né úrov ně. K po do bné si tu a ci do chá zí
také v pří pa dě, kdy cen trál ní ban ka sko ko vě mění úro veň in flač ní ho cíle, což vy ža -
du je pro vést mě no vou re strik ci (ex pan zi) a fun da men tál ně zvý šit (sní žit) ve li kost
repo saz by. Také ten to po hyb repo saz by je nej čas tě ji roz lo žen do řady po sobě
jdou cích men ších ná růs tů (po kle sů). 

4 .  Tr a n s  m i  s e  z m ě n  r e p o  s a z  b y  d o  k r á t  ko  d o  b ý c h  ú r o  ko  v ý c h
s a  z e b

Do sa vad ní vý zku my (viz např. Cook a Hahn, 1989; Har dy, 1998 či Hal da ne a
Read, 2000) na zna ču jí, že cen trál ní ban ky opí ra jí svá mě no vá roz hod nu tí o exis -
ten ci re la tiv ně sil né ho vzta hu mezi po hy bem repo saz by a změ na mi krát ko do bých 
úro ko vých sa zeb na me zi ban kov ním trhu (trhu stát ních po klad nič ních po uká zek),
kon krét ně pak o sku teč nost, že ná růst (po kles) repo saz by pos ky tu je dů le ži tý im -
pulz ke zvý še ní (sní že ní) krát ko do bých úro ko vých sa zeb. Tato zá vis lost je vý ra zem 
toho, že jak repo saz ba, tak krát ko do bé úro ko vé saz by před sta vu jí pro ko merč ní
ban ky (nej ak tiv něj ší in ves to ři na pe něž ním trhu) cenu pe něz vel mi po do bné kva li -
ty. V obou pří pa dech jde o rych le do stup né pe něž ní pros třed ky v pře dem zná mé
struk tu ře splat nos tí a bez zvlášt ních pod mí nek za jiš tě ní. V rám ci ří ze ní lik vid ní po -
zi ce ko merč ních bank před sta vu jí tyto pros třed ky na vzá jem za mě ni tel né zdro je.

1) Po do bně může pů so bit prud ké ro ze vře ní di fe ren ci á lu mezi do má cí a za hra nič ní úrov ní úro ko -
vých hla din v dů sled ku mi mo řád ně rych lé ho sni žo vá ní či zvy šo vá ní repo saz by za hra nič ní cen trál ní ban -
kou, kte rá tou to po li ti kou může ře šit ně ja ký náh lý prob lém (např. prud ký po kles eko no mic ké ho růs tu),
jenž je v pod sta tě vnitř ní zá le ži tos tí této eko no mi ky. Tato si tu a ce ohro žu je mě no vou sta bi li tu do má cí
eko no mi ky, ne bo� dává sil ný im pulz k vý raz né mu posílení či oslab e ní do má cí ho mě no vé ho kur zu.



Vzhle dem k ur či tým spe ci fi kům trans ak cí na jed not li vých tr zích však ne jsou ob -
vyk le po va žo vá ny za do ko na lé sub sti tu ty.2)

V sou la du s teo rií pre fe ro va né ho umís tě ní před po klá dá me, že ak tu ál ní krát ko -
do bé úro ko vé saz by se splat nos tí m mě sí ců (IRt

m) jsou na efek tiv ním pe něž ním
trhu de ter mi no vá ny oče ká va nou ve li kos tí bu dou cích čtr nác ti den ních úro ko vých
sa zeb (IRt n
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Vy chá zí me z toho, že úro ko vé saz by na pe něž ním trhu vy jad řu jí v ag re go va né
po do bě rov no vá hu spe ku lan ta, kte rý po rov ná vá (na zá kla dě ak tu ál ně do stup ných 
in for ma cí (Wt)) ak tu ál ní ve li kost m-měsíční úro ko vé saz by s oče ká va ným bu dou -
cím vý vo jem čtr nác ti den ních úro ko vých sa zeb v ná sle du jí cích m mě sí cích, při -
čemž pre fe ren ce sub jek tů na tom to trhu ve dou k tomu, že s ros tou cí dél kou splat -
nos ti ob cho do va ných in stru men tů ros te po ža do va ná od mě na za ztrá tu mož nos ti
dis po no vat se svý mi pros třed ky či ri zi ko bu dou cí změ ny úro ko vých sa zeb.

Dále před po klá dá me, že vaz ba mezi ak tu ál ní ve li kos tí repo saz by a úrov ní krát -
ko do bých úro ko vých sa zeb se s nej vět ší in ten zi tou pro je vu je u in stru men tů s vel -
mi krát kou do bou do splat nos ti. I když ko merč ní ban ky ne jsou v rám ci ří ze ní lik vi -
di ty exis tenč ně zá vis lé na zdro jích cen trál ní ban ky, spo leč ný po hyb repo saz by a
ul tra krát kých sa zeb je vy svět li tel ný pů so be ním jed no du ché ho sub sti tuč ní ho
efek tu, kte rý vel mi rych le na vá dí ten to seg ment pe něž ní ho trhu do sta vu rov no vá -
hy. Jest li že jsou do má cí ko merč ní ban ky čis tý mi dluž ní ky cen trál ní ban ky, kaž dý
po kles (ná růst) repo saz by v kon tex tu stá lých ul tra krát kých sa zeb na pe něž ním
trhu zna me ná roz ší ře ní (zúže ní) po zi tiv ní ho roz pě tí, kte ré exis tu je mezi krát ko do -
bý mi úro ko vý mi saz ba mi a repo saz bou, nad prů měr nou úro veň. Změ na to ho to
roz pě tí po ve de ke zvý še ní (sní že ní) po ptáv ky po lik vid ních zdro jích cen trál ní ban -
ky a k od po ví da jí cí mu po kle su (ná růs tu) po ptáv ky na me zi ban kov ním trhu. In ves -
to ři při tom vědí, že cen trál ní ban ka je v krát kém ob do bí při pra ve na pruž ně vy hla -
dit vzni ka jí cí ne rov no vá hy na pe něž ním trhu od po ví da jí cím při způ so be ním
na bíd ky re zerv ních pros třed ků. 

Máme za to, že ten to po stoj cen trál ní ban ky je hna cí si lou, kte rá kaž dé sní že ní
(zvý še ní) repo saz by pro mí tá do sní že ní (zvý še ní) ul tra krát kých sa zeb na pe něž -
ním trhu.4) To umož ňu je, v sou la du s úva ha mi Co o ka a Hah na (1990), mo de lo vat
úro veň oče ká va né bu dou cí čtr nác ti den ní úro ko vé saz by jako funk ci oče ká va né
bu dou cí repo saz by (REPOt+n

e
tW ):

IRt n
e

t t+n
e

t+ = +W Wa REPO ,    n = 0, 1, … 2m-1, (3)

kde a před sta vu je prů měr né roz pě tí mezi čtr nác ti den ní úro ko vou saz bou a repo
saz bou zjiš tě né na zá kla dě dat z mi nu los ti. Provedeme-li jed no du chou sub sti tu ci
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2) Na roz díl od dis kont ních úvě rů ne jsou při po uži tí ope ra cí na vol ném trhu sub jek ty na fi nanč ním
trhu ni jak li mi to vá ny roz sa hem pro vá dě ných ob cho dů. Od pa da jí také oba vy z ne příz ni vé ho hod no ce ní
si tu a ce ban ky ze stra ny cen trál ní ban ky v pří pa dě sil né po ptáv ky po re zerv ních pros třed cích cen trál ní
banky. Ne do ko na lá sub sti tu bi li ta obou zdro jů lik vid ních pros třed ků tak nej čas tě ji vy plý vá z ne zce la
vhod né doby splat nos ti repo ope ra cí pro pot ře by kaž do den ní ho ří ze ní lik vi di ty ban ky.

3) Vol ba čtr nác ti den ní úro ko vé saz by vy chá zí ze sku teč nos ti, že ČNB po uží vá pro ope ra ce na vol -
ném trhu repo saz bu se stej nou splat nos tí. Ob dob ně by bylo mož né uva žo vat den ní, sed mi den ní či mě -
síč ní saz by, pří pad ně celý vý raz i ná sle du jí cí úva hy zobec nit pro pří pad k-týdenní úro ko vé saz by.

4) Ze stej ných dů vo dů by mělo do chá zet k hlad ké mu pře no su mezi změ nou repo saz by a krát ko do -
bých úro ko vých sa zeb v pří pa dě, že do má cí ko merč ní ban ky jsou čis tý mi vě ři te li cen trál ní ban ky.
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vý ra zu (3) do (2), mů že me ve li kost ak tu ál ní m-měsíční úro ko vé saz by vy jád řit
jako:

  IR
mt

m
t n
e

n

m

t t
m= + ++

=

-

åa f
1

2 0

2 1

REPO W    (4)

Na roz díl od úro ko vých sa zeb s vel mi krát kou splat nos tí dále před po klá dá me,
že ak tu ál ní ve li kost úro ko vé saz by pro m >1 není de ter mi no vá na vý hrad ně exis tu -
jí cí úrov ní repo saz by, ale spo lu s ní jsou tyto saz by ovliv ňo vá ny také před po klá da -
nou ve li kos tí repo saz by v ná sle du jí cích m mě sí cích a ak tu ál ní výší splat nost ní
pré mie. Při tom pla tí, že čím del ší úro ko vé saz by uva žu je me, tím vý znam ak tu ál ní
repo saz by pro je jich ve li kost sláb ne a do po pře dí se stá le více do stá va jí úva hy o
dy na mi ce repo saz by v bu dou cím ob do bí. Vzhle dem k tomu, že ob jem trans ak cí
s in stru men ty pe něž ní ho trhu s je jich ros tou cí do bou do splat nos ti prud ce kle sá,
lze ved le toho před po klá dat, že del ší úro ko vé saz by bu dou v ros tou cí míře ovliv -
ňo vá ny náh lý mi vý ky vy splat nost ní pré mie v dů sled ku ne sta bi li ty po ptáv ky či na -
bíd ky těch to pe něž ních zdro jů.

Prob lém cit li vos ti krát ko do bých úro ko vých sa zeb na změ ny repo saz by se tak
zdá být v prv ní řadě otáz kou toho, jak sub jek ty na fi nanč ním trhu hod no tí ak tu ál ní
změ nu repo saz by v kon tex tu je jí ho před po klá da né ho vý vo je v bliž ším či vzdá le -
něj ším ho ri zon tu. Jde o to, zda je ná růst (po kles) repo saz by v čase t po va žo ván (z
hle di ska krát ké ho ob do bí m mě sí ců) za tr va lé či na opak pou ze pře chod né zvý še ní
(sní že ní) mě no vě re le vant ní úro ko vé saz by. Po kud se sub jek ty do mní va jí, že cen -
trál ní ban ka změ ni la úro veň repo saz by s cí lem udr žet ji v dal ších mě sí cích na nové 
hla di ně, dá se oče ká vat, že re ak ce úro ko vých sa zeb na pe něž ním trhu bude vel mi
sil ná a vý no so vá křiv ka se bude po sou vat rov no běž ně na ho ru či dolů. Po kud sub -
jek ty před po klá da jí, že ak tu ál ním zvý še ním (sní že ním) repo saz by změ ny ope ra -
tiv ní ho kri té ria ne kon čí a dá se do kon ce oče ká vat je jich dal ší po hyb ve stej ném
smě ru (tzn. že vznik ne ur či tý ros tou cí či kle sa jí cí trend v úrov ni repo saz by), rea gu -
jí del ší saz by in ten ziv ně ji než krat ší saz by a stá va jí cí sklon vý no so vé křiv ky pe něž -
ní ho trhu se pro hlu bu je. Zce la ob rá ce ně se ale in ves to ři roz ho du jí v pří pa dě, kdy
změ nu repo saz by po va žu jí za opat ře ní, ke kte ré mu se cen trál ní ban ka od hod la la
pou ze na ur či tou dobu, a repo saz ba se pro to poz ději vrá tí na pů vod ní úro veň.
Úro ko vé saz by pro níz ká m se tak zřej mě změ ní vý raz ně ji než saz by s del ší splat -
nos tí a sou čas ně s po hy bem repo saz by bude do chá zet ke zploš tě ní po zi tiv ně
sklo ně né vý no so vé křiv ky.

V otáz ce rych los ti trans mi se úro ko vých sa zeb se uka zu je být klí čo vé to, zda a
pří pad ně v ja kém ča so vém ho ri zon tu jsou sub jek ty na fi nanč ním trhu schop ny
pre di ko vat jed not li vá roz hod nu tí cen trál ní ban ky o změ ně repo saz by. Pod le Man -
ki wa a Mi ro na (1986) je změ na repo saz by ne pre di ko va tel ná, pro to že pro ces ge ne -
ru jí cí úro veň repo saz by je ve své pod sta tě pro ce sem ná hod né pro cház ky. V dů -
sled ku toho, že cen trál ní ban ky udr žu jí v re la tiv ně dlou hém ob do bí sta bil ní úro veň 
repo saz by mo hou sub jek ty na fi nanč ním trhu s vel kou prav dě po dob nos tí oče ká -
vat, že roz sah pří pad né změ ny repo saz by ne bu de v prů bě hu re le vant ní ho ob do bí
pří liš vel ký. Ne jsou však schop ny říci kon krét ně, kdy k to mu to po hy bu do jde a zda
bude spo čí vat ve zvý še ní či sní že ní repo saz by, a ne jsou schop ny de fi no vat ani ve -
li kost této změ ny. V ta ko vém pří pa dě je zřej mě va ria bi li ta krát ko do bých úro ko -
vých sa zeb vzhle dem ke stá lé úrov ni repo saz by zá le ži tos tí va ria bi li ty ter mí no vé
pré mie:

var( ) varIRt
m

t t
m- =REPO f                             (5)

Po kud cen trál ní ban ka udr žu je sta bil ní repo saz bu a ter mí no vá pré mie vy ka zu je 
znám ky sta cio na ri ty, krát ko do bé úro ko vé saz by se bu dou v čase po hy bo vat v ur -



či tém pás mu ko lem své prů měr né úrov ně, jež je dána ve li kos tí repo saz by a roz pě -
tí a. Tato úro veň se bude mě nit pou ze v re ak ci na úpra vu repo saz by ze stra ny cen -
trál ní ban ky. S pří pad ným růs tem va ria bi li ty splat nost ní pré mie pro del ší úro ko vé
saz by se pak toto „fluk tu ač ní pás mo” roz ši řu je. V tom to pří pa dě jsou po zo ro va né
změ ny sklo nu vý no so vé křiv ky pe něž ní ho trhu nej čas tě ji vy svět lo vá ny změ na mi
po lo hy dlou hé ho kon ce této křiv ky.

Na dru hé stra ně ně kte ří au to ři (např. Cook a Hahn, 1989 a 1990; Har dy, 1998 či
Ru de busch, 1995) po va žu jí ná zo ry Man ki wa a Mi ro na za pří liš strikt ní a ne od po ví -
da jí cí rea li tě zvláš tě v pří pa dě pre dik cí repo saz by v ho ri zon tu ul tra krát ké ho ob do -
bí. Pod le nich repo saz ba ne ko ná ná hod nou pro cház ku a in ves to ři jsou schop ni na
zá kla dě ak tu ál ní úrov ně repo saz by pre di ko vat bu dou cí po hy by této saz by. Pod le
je jich vý zku mů jsou pre dik ce repo saz by ob vyk le smě řo vá ny do vel mi blíz ké bu -
douc nos ti (maximálně 1-2 mě sí ce do pře du).

Pro nás je dů le ži té, že jest li že mají sub jek ty na fi nanč ním trhu by� ne do ko na lou
in for ma ci o bu dou cí dy na mi ce repo saz by, mo hou ji oka mži tě pro mít nout do
svých úvah o bu dou cím po hy bu krát ko do bých úro ko vých sa zeb. Tím se si tu a ce
na pe něž ním trhu (daná ak tu ál ní úrov ní repo saz by) stá vá ne rov no váž nou. Při způ -
so bo va cí me cha nis my, sto jí cí za rov no vá hou (2) a (4), pak ve dou k tomu, že oče ká -
va ný růst (po kles) repo saz by se bude pro mí tat do ak tu ál ní ho zvý še ní (sní že ní)
krát ko do bých úro ko vých sa zeb, kte ré tak to před běh nou sku teč nou změ nu repo
saz by. V re ak ci na rea li zo va nou bu dou cí změ nu repo saz by lze pak oče ká vat pou ze 
do da teč nou a zřej mě i kvan ti ta tiv ně men ší re ak ci úro ko vých sa zeb pod le toho, jak
se sku teč ný po hyb repo saz by od li šu je od její oče ká va né změ ny. Při em pi ric kém
vý zku mu na zá kla dě srov ná ní vý vo je ne zpož dě ných ča so vých řad pro to mů že me
do jít k pa ra dox ní mu zá vě ru, že změ ny repo saz by mají v pod sta tě nu lo vý do pad na 
po hyb úro ko vých sa zeb nebo do kon ce že tyto saz by jsou pří či nou změn repo saz -
by.

Tato si tu a ce vede k tomu, že roz pě tí mezi úro ko vý mi saz ba mi a repo saz bou ko -
lí sá ne jen vli vem ne sta bil ní splat nost ní pré mie, ale také vli vem změn v oče ká va -
ných po hy bech repo saz by:
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(6)

Z hle di ska změn sklo nu vý no so vé křiv ky na pe něž ním trhu je hod no ce ní této si -
tu a ce po měr ně kom pli ko va né. Ne jis to ta o bu dou cí úrov ni repo saz by (např. v roč -
ním ho ri zon tu) se může pro je vo vat v prud kých změ nách oče ká vá ní in ves to rů a vy -
so ké va ria bi li tě del ších sa zeb ve srov ná ní s ul tra krát ký mi úro ko vý mi saz ba mi.
Jest li že ovšem sub jek ty na fi nanč ním trhu svo ji ne schop nost pre dik ce repo saz by
v del ším než ul tra krát kém ob do bí ne pro mí ta jí do svých úvah o bu dou cí úrov ni
krát ko do bých úro ko vých sa zeb, tzn. že před po klá da jí, že stá va jí cí repo saz ba je
nej lep ší od had bu dou cí repo saz by, spe ku la ce o změ nách repo saz by v nej bliž ších
týd nech může vý znam ně pů so bit pře de vším na va ria bi li tu ul tra krát kých úro ko -
vých sa zeb.

5 .  V ý  v o j  r e p o  s a z  b y  a  ú r o  ko  v é  s a z  b y  P R I  B O R  v  l e  t e c h  1 9 9 8  –  
2003

Čes ká ná rod ní ban ka (ČNB) vy uží vá repo ope ra ce jako ná stroj mě no vé po li ti ky
od kon ce roku 1995. Po čí na je ro kem 1996 repo saz ba slou ží k pří mé mu ří ze ní re fe -
renč ní úro ko vé saz by 1W PRI BOR a pe něž ní zá so by M2 jako ope ra tiv ní ho, resp.
zpros třed ku jí cí ho kri té ria mě no vé po li ti ky ČNB. Pos ta ve ní repo saz by v rám ci
trans mis ní ho me cha nis mu však bylo v tom to ob do bí vý znam ně kom pli ko vá no
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sna hou ČNB za cho vat re žim pev né ho kur zu s roz ší ře ný mi pás my os ci la ce i na -
vzdo ry ros tou cí vnitř ní a vněj ší ne rov no vá ze do má cí eko no mi ky. Až mě no vá kri ze
v po lo vi ně roku 1997 a ná sled né při je tí nové stra te gie mě no vé po li ti ky v po do bě
cí lo vá ní in fla ce sta ví repo saz bu do po zi ce hlav ní mě no vě po li tic ké úro ko vé saz by.

Pro ča so vé vy me ze ní na še ho em pi ric ké ho vý zku mu je dů le ži té, že v prů bě hu
roku 1997 jsou po hy by repo saz by a úro ko vých sa zeb na me zi ban kov ním trhu pod 
bez pros třed ním vli vem do má cí i asij ské mě no vé kri ze. Pro je vu je se zvý še ná vo la -
ti li ta úro ko vých sa zeb, při čemž vztah mezi repo saz bou a krát ko do bý mi úro ko vý -
mi saz ba mi je po měr ně ne sta bil ní (viz Dvor ný, 2002). Na víc pod le před běž ných
tes tů za hr nu tí dat z to ho to tur bu lent ní ho ob do bí vý znam ně mění vý sled ky vý poč -
tů a zkres lu je vzta hy mezi jed not li vý mi úro ko vý mi saz ba mi. Z to ho to dů vo du jsme
se roz hod li tes to vat vzá jem né vaz by mezi repo saz bou a krát ko do bý mi úro ko vý mi 
saz ba mi na už ším sou bo ru dat za re la tiv ně klid né ob do bí let 1998 – 2003. 

Jako repo saz bu ozna ču je me v dal ším tex tu li mit ní5) úro ko vou saz bu ze čtr nác -
ti den ních repo ope ra cí ČNB. Ve li kost repo saz by se mění v ne pra vi del ných ter mí -
nech (dle roz hod nu tí ban kov ní rady ČNB) a je sta no ve na s plat nos tí od ná sle du jí cí -
ho dne na dobu ne urči tou. V po do bě krát ko do bých úro ko vých sa zeb vy stu pu jí
den ní úda je o výši re fe renč ní úro ko vé saz by PRI BOR na do má cím me zi ban kov ním 
trhu se splat nos tí 2W, 1M, 3M, 6M a 12M (cel kem 1511 zá zna mů pro kaž dou splat -
nost). 

Ve sle do va ném ob do bí do šlo k 30 změ nám repo saz by, z toho ve 28 pří pa dech
repo saz ba kle sa la a pou ze ve dvou pří pa dech do šlo k je jí mu ná růs tu (viz graf 1).
Ve li kost repo saz by se v jed not li vých kro cích sní ži la z 14,75 % na his to ric ky nej niž -
ší úro veň 2 %. Po hyb repo saz by do sáhl nej čas tě ji ve li kos ti 25 ba zic kých bodů (14
pří pa dů) a 50 ba zic kých bodů (6 pří pa dů). Ma xi mál ní změ na repo saz by před sta -
vo va la po hyb o 100 ba zic kých bodů (4 pří pa dy). Mi ni mál ní změ na repo saz by do -
sáh la ve li kos ti výše zmi ňo va ných 25 ba zic kých bodů. 

Po kles repo saz by je v prv ní fázi nej čas tě ji spo jo ván s re la tiv ně rych lým sni žo -
vá ním do má cí míry in fla ce v le tech 1998 – 1999 z cca 13 % na úro veň ko lem
1,5 – 2,5 %. V le tech 2002 – 2003 pak za sni žu jí cí se úrov ní repo saz by sto jí pře de -
vším oba vy ČNB z nad měr né ho po sí le ní kur zu ko ru ny vůči euru a do la ru vy plý va jí -
cí ho z prud ké ho po kle su hlav ních úro ko vých sa zeb Ev rop ské cen trál ní ban ky
(ECB) a Fe de ral Re ser ve Sys tem (Fed) v tom to ob do bí (na úro veň dvou, resp. jed -
no ho pro cen ta) a po ten ciál ní ho ro ze vře ní di fe ren ci á lu mezi do má cí a za hra nič ní
úro ko vou hla di nou.

Úro ko vé saz by PRI BOR ve sle do va ném ob do bí ko pí ru jí kle sa jí cí trend repo saz -
by. Hla di na úro ko vých sa zeb na do má cím me zi ban kov ním trhu kles la v prů bě hu
uply nu lých šes ti let z cca 15 – 17 % na úro veň 2 – 3 %, což v zá sa dě od po ví dá roz -
sa hu po hy bu repo saz by. Lze tedy před po klá dat, že dy na mi ka repo saz by je klí čo -
vým fak to rem sto jí cím za po hy by úro ko vých sa zeb na me zi ban kov ním trhu. Přes -
to je na prv ní po hled pa tr né, že za tím co ul tra krát ké saz by (re pre zen to va né v gra fu
úro ko vou saz bou 2W PRI BOR) ob vyk le těs ně ná sle du jí změ nu repo saz by, po hyb
del ších sa zeb (v gra fu úro ko vé saz by 3M a 12M PRI BOR) je de ter mi no ván ne je -
nom ak tu ál ní změ nou repo saz by, ale zřej mě i dal ší mi fak to ry (oče ká va ný mi bu -
dou cí mi změ na mi repo saz by či změ na mi splat nost ní pré mie). V ob do bí, kdy je
repo saz ba sta bil ní, je na víc vo la ti li ta těch to sa zeb pod stat ně vět ší než va ria bi li ta
ul tra krát kých sa zeb.

5) Vzhle dem k tomu, že v dr ti vé vět ši ně pří pa dů je efek tiv ní úro ko vá saz ba v rám ci repo ten drů na
úrov ni li mit ní repo saz by, při čemž v os tat ních pří pa dech je pou ze o jed nu až dvě se ti ny men ší, po va žu je -
me pro naše úče ly li mit ní repo saz bu za ve li či nu, jež vhod ně ap ro xi mu je sku teč nou cenu, za níž ČNB sta -
hu je z pe něž ní ho trhu pře by teč nou lik vi di tu.



6 .  Pr o b  l é m  ka u  z a  l i  t y  a  i n  t e n  z i  t y  v z t a  h u  m e z i  p o  h y  b y  r e  f e  -
r e n č  n í c h  ú r o  ko  v ý c h  s a  z e b  P R I  B O R  a  z m ě  n a  m i  r e p o  s a z  b y
Č N B

V em pi ric ké čás ti pří spěv ku se po ku sí me ově řit díl čí hy po té zy for mu lo va né
v teo re tic ké čás ti a od had nout vy dat nost vzta hu mezi repo saz bou a úro ko vý mi
saz ba mi PRI BOR na do má cím pe něž ním trhu. V prv ní fázi při stou pí me k tes to vá ní
kau za li ty mezi repo saz bou a úro ko vý mi saz ba mi PRI BOR. V dal ší čás ti se bu de me
sna žit vy po čí tat, s ja kou in ten zi tou a v ja kém ča so vém ho ri zon tu se po hy by repo
saz by pro mí ta jí do změn úro ko vých sa zeb PRI BOR. Naše po zor nost se za mě ří pře -
de vším na jed not li vé fáze po hy bu krát ko do bých úro ko vých sa zeb vy vo la né kon -
krét ním mě no vým roz hod nu tím ČNB a v této sou vis los ti pře de vším na prob lém
od liš né dy na mi ky úro ko vých sa zeb PRI BOR s růz nou splat nos tí (2W, 1M, 3M, 6M a
12M).

Zkou má ní dy na mi ky krát ko do bých úro ko vých sa zeb v kon tex tu mě no vé po li ti -
ky ČNB je kom pli ko vá no sku teč nos tí, že ve li kost repo saz by není de ter mi no vá na
trž ní mi fak to ry jako v pří pa dě úro ko vé saz by PRI BOR. To do vo lu je ČNB udr žo vat
repo saz bu na kon stant ní úrov ni po dobu, v rám ci kte ré po va žu je ur či tou ve li kost
repo saz by za kon zis tent ní se svý mi mě no vý mi cíli, a to i v si tu a ci obec ně ros tou cí -
ho ob je mu sta ho va né lik vi di ty či po měr ně dy na mic kých změn ak tu ál ní in fla ce a
eko no mic ké ho růs tu. Ča so vá řada prv ních di fe ren cí repo saz by je pro to z dr ti vé
vět ši ny tvo ře na nu lo vý mi prv ky a bez dal ší trans for ma ce je pro re gres ní ana lý zu
zce la ne vhod ná. Z to ho to dů vo du vy uží vá me v naší em pi ric ké ana lý ze mo di fi ko -
va nou po do bu re gres ní ho mo de lu, kde změ na repo saz by vy stu pu je v po do bě
zkrá ce né řady ne nu lo vých hod not prv ních di fe ren cí repo saz by, za tím co v pří pa dě 
po hy bu úro ko vých sa zeb na me zi ban kov ním trhu pra cu je me s pů vod ní řa dou prv -
ních di fe ren cí úro ko vých sa zeb PRI BOR.

Ke zkou má ní kau za li ty a in ten zi ty vzta hu mezi změ na mi úro ko vých sa zeb PRI -
BOR a po hy by repo saz by po uží vá me vý hrad ně ne sto chas tic ké (de ter mi nis tic ké)
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Graf 1
Vý voj repo saz by a úro ko vých sa zeb PRI BOR v le tech 1998 – 2003 (vy bra né splat nos ti)
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mo de ly. Po uži tí stan dard ní sta tis tic ké in duk ce by to tiž vy ža do va lo de fi no vat prav -
dě po dob nost ní a vý bě ro vý mo del a de fi no vat vzta hy mezi ná hod ný mi ve li či na mi
v prav dě po dob nost ním mo de lu. Tyto vzta hy mezi ná hod ný mi ve li či na mi tvo ří
sou sta vu „sub mo de lů”, u nichž by bylo nut no em pi ric ky ově řit plat nost všech je -
jich před po kla dů, což při pou hých 30 po zo ro vá ních ve sle do va ném ob do bí v kaž -
dém z mo de lů není pří liš vy po ví da jí cí. 

Hlav ní otáz ku, kte rou se sna ží me v rám ci tes to vá ní kau za li ty mezi repo saz bou
a úro ko vý mi saz ba mi na me zi ban kov ním trhu zod po vě dět, je, zda jsou změ ny úro -
ko vé saz by PRI BOR dů sled kem mi nu lé ho vý vo je změn repo saz by, tzn. že změ ny
úro ko vých sa zeb na me zi ban kov ním trhu jsou až re ak cí na (vy hla šo va nou) změ nu
repo saz by, nebo jsou změ ny repo saz by spí še dů sled kem mi nu lých změn úro ko -
vé saz by PRI BOR, tzn. že změ ny repo saz by v po hy bech úro ko vé saz by PRI BOR trh
s před sti hem oče ká vá a sub jek ty tak před jí ma jí bu dou cí cho vá ní ČNB.

Jed nou z mož nos tí, jak mů že me chá pat kau za li tu, je po je tí, kdy tvr dí me, že jest -
li že si tu a ce (jev, stav) A ovliv ňu je si tu a ci (jev, stav) B a si tu a ce B ne ov liv ňu je si tu a -
ci A, po tom si tu a ce A je pří či nou si tu a ce B (ji nak for mu lo vá no, si tu a ce A způ so bu -
je si tu a ci B). V eko no mic ké rea li tě vzni ká s tím to chá pá ním kau za li ty řada
prob lé mů, ne bo� bez dal ších in for ma cí z eko no mic ké teo rie není mož né roz hod -
nout, zda pří či nou si tu a ce A (např. růst in fla ce) je si tu a ce B (např. růst pe něž ní zá -
so by) nebo na opak si tu a ce A (růst in fla ce) je pří či nou si tu a ce B (růst pe něž ní zá so -
by).

Aby chom od stra ni li výše uve de ný prob lém, de fi nuj me ve li kost chy by vznik lé
jako dů sle dek tvr ze ní „A je pří či nou B” a tvr ze ní „B je pří či nou A”. Čím bude uve de -
né tvr ze ní více od po ví dat rea li tě, tím bude ve li kost uve de né chy by men ší. Od tud
vy plý vá tri vi ál ní teze, že po kud bude pla tit, že chy ba tvr ze ní „A je pří či nou B” je
men ší než chy ba tvr ze ní „B je pří či nou A”, mů že me přij mout zá věr, že si tu a ce A je
pří či nou si tu a ce B.

Po mo cí zkou má ní vzta hu mezi změ na mi repo saz by (si tu a ce A) a po hy by úro -
ko vé saz by PRI BOR (si tu a ce B) se po ku sí me na lézt od po věï na otáz ku, zda je z em -
pi ric ké ho hle di ska vhod něj ší po užít pro po pis his to ric ké rea li ty tvr ze ní, že změ ny
repo saz by jsou dů sled kem mi nu lé ho vý vo je úro ko vé saz by PRI BOR, če muž od -
po ví dá stav, kdy chy ba tvr ze ní „si tu a ce B je pří či nou si tu a ce A” je men ší než chy ba
tvr ze ní „si tu a ce A je pří či nou si tu a ce B”, nebo opač né tvr ze ní, že změ ny úro ko vé
saz by PRI BOR jsou dů sled kem mi nu lých změn repo saz by, če muž od po ví dá stav,
kdy chy ba tvr ze ní „si tu a ce B je pří či nou si tu a ce A” je vět ší než chy ba tvr ze ní „si tu a -
ce A je pří či nou si tu a ce B”.

V dal ším tex tu se po ku sí me kvan ti fi ko vat ve li kost chy by před po vě di změ ny
úro ko vé saz by PRI BOR v zá vis los ti na změ nách repo saz by v ob do bí před změ nou
repo saz by a v ob do bí po její změ ně. Po mo cí li ne ár ní re gre se nej dří ve na lez ne me
pa ra met ry jed no du ché re gres ní rov ni ce, kte ré bu dou mi ni ma li zo vat re zi du ál ní
sou čet čtver ců v ná sle du jí cích mo de lech.

Mo del 1a: Den ní změ ny úro ko vé saz by PRI BOR z mi nu los ti (tj. před změ nou
repo saz by) jsou vy svět le ny bu dou cí mi změ na mi repo saz by. 

Mo del 1b: Den ní změ ny úro ko vé saz by PRI BOR z bu douc nos ti (tj. po změ ně
repo saz by) jsou vy svět le ny mi nu lý mi změ na mi repo saz by.

Mo del 2a: Ku mu lo va né den ní změ ny úro ko vé saz by PRI BOR z mi nu los ti (tj.
před změ nou repo saz by) jsou vy svět le ny bu dou cí mi změ na mi repo saz by. 

Mo del 2b: Ku mu lo va né den ní změ ny úro ko vé saz by PRI BOR z bu douc nos ti (tj.
po změ ně repo saz by) jsou vy svět le ny mi nu lý mi změ na mi repo saz by.

Dále zjis tí me, u kte rých va riant z obou mo de lů vzni ká při pro lo že ní přím kou
men ší chy ba, kvan ti fi ko va ná jako tzv. sou čet čtver ců od chy lek na po zo ro va ných
hod not od hod not teo re tic ky od had nu tých, a mo del, ve kte rém bu dou tyto pří -



růst ky nej men ší, pro hlá sí me z eko no mic ké ho hle di ska jako „při ja tel něj ší”. Tak to
ver bál ně de fi no va né mo de ly lze for mál ně pre ci zo vat ná sle du jí cím způ so bem: 

Mo del 1a

PRIBOR PRIBOR REPO REPOt s
m

t s
m

s
m

s
m

t t+ + - -- = + -1 1a b ( ), s = 1, …, p-1, p; tÎT (7a)

Mo del 1b

PRIBOR PRIBOR REPO REPOt s
m

t s
m

s
m

s
m

t t+ + - -- = + -1 1a b ( ), s = -n, -n+1,…, 0; tÎT 

(7b)

Mo del 2a

(PRIBOR PRIBOR REPO REPO
=1

t r
m

r

s

t r
m

s
m

s
m

t t+ + -å - = + -1) (g d -1), s = 1, …, p-1, p; tÎT (8a)

Mo del 2b

(PRIBOR PRIBOR REPO REPO
=0

t r
m

r

s

t r
m

s
m

s
m

t t+ + -å - = + -1) (g d -1), s = -n, -n+1,…, 0; tÎT,(8b)

kde REPOt  je ve li kost repo saz by v čase t,  PRIBORk
m vy jad řu je hod no tu úro ko vé

saz by PRI BOR se splat nos tí m mě sí ců k-tého dne, s ozna ču je po uži tý roz sah po su -
nu, resp. roz sah ku mu la ce ča so vé řady prv ních di fe ren cí úro ko vých sa zeb PRI -
BOR ve dnech (vzhle dem k ča so vé mu oka mži ku t) as

m, bs
m, gs

m a ds
m jsou re ál ná čís la,

n, resp. p vy jad řu jí dol ní, resp. hor ní mez ča so vé ho po su nu ve dnech (n před sta -
vu je po sun v ča so vé řadě úro ko vých sa zeb PRI BOR do mi nu los ti vzhle dem k ča so -
vé mu oka mži ku t, p pak zna me ná ob dob ný po sun do bu douc nos ti), T je mno ži na
všech po řa do vých čí sel dní, kdy se mě ni la ve li kost repo saz by(T={x½REPOx– 
REPOx–1 ¹ 0; xÎ{poc, poc + 1,..., kon}}), poc je po řa do vé čís lo dne, kdy bylo za há je -
no po zo ro vá ní, a kon ozna ču je po řa do vé čís lo dne, kdy bylo ukon če no po zo ro vá -
ní. 

Po mo cí stan dard ní ho re gres ní ho mo de lu od had ne me me to dou nej men ších
čtver ců ve li kost ne zná mých pa ra met rů  as

m, bs
m, gs

m a ds
m pro li bo vol né m. Na lez ne me 

tedy ta ko vé funkč ní hod no ty pa ra met rů  as
m a bs

m, resp.  gs
m a ds

m, kte ré mi ni ma li zu jí
funkč ní hod no tu vý ra zu:

Mo del 1a a 1b
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Mo del 2b
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Vy ře še ním před cho zí úlo hy na lez ne me funkč ní hod no ty pro měn ných as
m, bs

m, 
gs

m a ds
m a ozna čí me je as

m
,min, bs

m
,min, gs

m
,min a ds

m
,min. Pro kaž dou řadu úro ko vých sa zeb PRI -

BOR spoč te me hod no tu tzv. re zi du ál ní ho sou čtu čtver ců (RESm):
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Mo del 1a a 1b
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Mo del 2b
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K tes to vá ní zá vis los ti úro ko vých sa zeb PRI BOR na změ nách repo saz by vy uži -
je me hod no ty pa ra met rů bs

m
,min a ds

m
,min zís ka né při vý poč tech re zi du ál ní ho sou čtu

čtver ců. V prv ní fázi bu de me sle do vat cit li vost růz ně zrych le ných, resp. zpož dě -
ných den ních změn úro ko vé saz by PRI BOR se splat nos tí 2W, 1M, 3M, 6M a 12M na
ak tu ál ní změ ny úrov ně repo saz by (mo del 1a a 1b). Jest li že změ na repo saz by vy -
vo lá vá změ nu úro ko vé saz by PRI BOR, tato kau za li ta by měla být pa tr ná v klad né
hod no tě pa ra met ru bs

m
,min. Z hle di ska této hy po té zy je otev ře nou otáz kou, pro jaké

s a pro jaká m na bý vá ten to pa ra metr nej vyš ších hod not, tj. zda re ak ce úro ko vé
saz by PRI BOR spí še před jí má změ nu repo saz by nebo se s ní ales poň do ur či té
míry po hy bu je sou běž ně, popř. zda ji ná sle du je až s ur či tým zpož dě ním, resp. zda
s ros tou cí splat nos tí úro ko vé saz by PRI BOR cit li vost úro ko vé saz by PRI BOR na
změ ny repo saz by kle sá či stou pá nebo je na ni ne zá vis lá. Pro to nás ne za jí má pou -
ze vlast ní hod no ta pa ra met ru bs

m
,min, ale i re la ce mezi jed not li vý mi pa ra met ry bs

m
,min,

tj. pře de vším ex trém ní klad né vý chyl ky hod not pa ra met rů vy vo la né změ nou repo
saz by.

V dal ší fázi se po ku sí me od had nout cit li vost ku mu lo va ných den ních změn úro -
ko vé saz by PRI BOR se splat nos tí 2W, 1M, 3M, 6M a 12M na ak tu ál ní změ ny úrov ně
repo saz by (mo del 2a a 2b). Po mo cí to ho to tes tu rea gu je me na prob lé my, jež mo -
hou být spo je ny s od ha dem pa ra met ru bs

m
,min, to tiž že změ ny repo saz by ne mu sí být

čas to jed no znač ně iden ti fi ko va tel né v ča so vé řadě prv ních di fe ren cí úro ko vých
sa zeb PRI BOR v dů sled ku je jich kvan ti ta tiv ně za ne dba tel ných den ních po hy bů
vzhle dem ke sku teč né mu, resp. oče ká va né mu roz sa hu změ ny repo saz by či v dů -
sled ku ko lí sá ní splat nost ní pré mie. Ku mu la ce den ních po hy bů úro ko vé saz by PRI -
BOR může ten to prob lém od stra nit, ne bo� umož ňu je sle do vat dy na mi ku úro ko vé
saz by PRI BOR v del ším ho ri zon tu, při čemž ve li kost pa ra met ru ds

m
,min by se měla

s ros tou cím roz sa hem ku mu la ce po hy bů úro ko vé saz by PRI BOR adek vát ně zvy -
šo vat.

7 .  V ý  s l e d  ky  e m  p i  r i c  k ý c h  t e s  t ů  a  j e  j i c h  e ko  n o  m i c  ká  i n  t e r  p r e  -
t a  c e

Při ana lý ze vý sled ků na šich vý poč tů vy chá zí me z toho, že s ros tou cí splat nos tí
jed not li vých úro ko vých sa zeb se roz ši řu je ob do bí mož né ho před bí há ní úro ko vé
saz by PRI BOR před vlast ní změ nou repo saz by (tj. pro 2W PRI BOR činí dél ka to ho -



to ob do bí de vět ob chod ních dní, pro 1M PRI BOR již cca 19-24 ob chod ních dní
atd.).6) Sou čas ně s ná růs tem dél ky to ho to ob do bí ros te po čet pří le ži tos tí ke změ ně 
repo saz by, což je dáno jak ros tou cím poč tem za se dá ní ban kov ní rady ČNB, kde se 
roz ho du je o změ ně repo saz by či po ne chá ní její stá va jí cí úrov ně, tak i vyš ší prav -
dě po dob nos tí zís ká ní no vých mě no vě re le vant ních in for ma cí, jež bu dou pod po -
ro vat změ nu v na sta ve ní hlav ní mě no vě po li tic ké úro ko vé saz by. 

Graf 2
Re zi du ál ní sou čet čtver ců pro den ní změ ny úro ko vé saz by PRI BOR 

(pro n = -50 a p = 10)
Test kau za li ty (mo del 1a + 1b) uka zu je, že po kles re zi du ál ní ho sou čtu čtver ců

mezi den ní mi změ na mi úro ko vé saz by PRI BOR, jež před chá ze jí změ nu repo saz by, 
a den ní mi změ na mi úro ko vé saz by PRI BOR, jež po hyb repo saz by ná sle du jí, na -
stá vá pou ze u úro ko vých sa zeb 2W a 1M PRI BOR a ni ko li u sa zeb s del ší splat nos tí
(viz graf 2). Prů měr ná ve li kost re zi du ál ní ho sou čtu čtver ců pro změ ny úro ko vé
saz by 2W, resp. 1M PRI BOR, jež před chá ze jí po hyb repo saz by (po čí tá no pro ob -
do bí 9, resp. 21 ob chod ních dnů), činí 0,1 %, resp. 0,2 %, za tím co prů měr ná ve li -
kost re zi du ál ní ho sou čtu čtver ců pro změ ny sa zeb, jež ná sle du jí po hyb repo saz by 
(v obou pří pa dech po čí tá no pro 10 ob chod ních dnů), do sa hu je pou ze 0,06 %,
resp. 0,12 %. To by na zna čo va lo, že změ na repo saz by je lépe pa tr ná v po hy bech
úro ko vých sa zeb, kte ré ji ná sle du jí s ur či tým zpož dě ním, než ve změ nách úro ko -
vých sa zeb, kte ré ji v čase před chá ze jí, a že tak změ ny repo saz by kau zál ně pů so bí
spí še na bu dou cí po hy by úro ko vé saz by 2W a 1M PRI BOR než že by mi nu lé po hy -
by těch to úro ko vých sa zeb změ nu repo saz by před jí ma ly.

Vyloučíme-li hy po té zu o ne efek tiv nos ti me zi ban kov ní ho trhu a roz sáh lém in -
for mač ním de fi ci tu jeho účast ní ků, jež by shod ně způ so bo va ly, že změ ny repo
saz by se bu dou pro mí tat do změn úro ko vých sa zeb PRI BOR až s ur či tým od stu -
pem, je stej ně tak mož né in ter pre to vat vý sled ky na šich vý poč tů jako dů kaz o po -
kle su vo la ti li ty změn ul tra krát kých úro ko vých sa zeb PRI BOR po mě no vém roz -
hod nu tí ČNB. Vý sled ky na šich vý poč tů tedy ani tak ne na zna ču jí, že úro ko vé saz by
PRI BOR zů stá va jí před vlast ní změ nou repo saz by sta bil ní, za tím co po její změ ně
se úro ko vé saz by PRI BOR vý znam ně roz po hy bu jí, ale spí še že va ria bi li ta úro ko -
vých sa zeb PRI BOR je před změ nou repo saz by vyš ší než va ria bi li ta úro ko vých sa -
zeb po změ ně repo saz by. To má za ná sle dek vyš ší stu peň ne sys te ma tič nos ti po -
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né ho před bí há ní úro ko vé saz by PRI BOR na 50 ob chod ních dnů před změ nou repo sazby.
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hy bů úro ko vé saz by PRI BOR, jež před chá ze jí ak tu ál ní změ nu repo saz by opro ti
změ nám úro ko vé saz by PRI BOR, jež ak tu ál ní změ nu repo saz by ná sle du jí.

Pří či nu po kle su vo la ti li ty ul tra krát kých úro ko vých sa zeb po rea li za ci mě no vé -
ho roz hod nu tí spat řu je me v ur či tém vá ha vém pří stu pu ČNB při sni žo vá ní repo
saz by ve sle do va ném ob do bí. Ne jis to ta o bu dou cím na ča so vá ní a roz sa hu nej bliž -
ší změ ny repo saz by moh la pů so bit jako fak tor, jenž vy vo lá val zvý še né spe ku la ce
o bu dou cích změ nách ul tra krát kých sa zeb a tak způ so bo val ne sta bi li tu krát ko do -
bých oče ká vá ní sub jek tů na me zi ban kov ním trhu.7) Roz hod nu tí ČNB o změ ně repo
saz by pak moh lo pa ra dox ně pů so bit jako krát ko do bě sta bi li zu jí cí pr vek po hy bů
úro ko vé saz by PRI BOR, což se pro je vi lo v re la tiv ně níz ké ve li kos ti re zi du ál ní ho
sou čtu čtver ců. 

V pří pa dě úro ko vých sa zeb 3M, 6M a 12M již ne jsou ob dob né změ ny re zi du ál -
ní ho sou čtu čtver ců pa tr né. Prů měr ná ve li kost re zi du ál ní ho sou čtu čtver ců je
obec ně vyš ší než u ul tra krát kých sa zeb (cca na úrov ni 0,25 – 0,3 %), při po rov ná ní
re zi du ál ní ho sou čtu čtver ců pro po hy by úro ko vých sa zeb PRI BOR před a po změ -
ně repo saz by je mož né na lézt až pře kva pi vou sho du v prů měr né ve li kos ti re zi du -
ál ní ho sou čtu čtver ců (např. pro úro ko vou saz bu 3M PRI BOR jde o 0,24, resp.
0,23 %). Pří či nou této sku teč nos ti může být, že pro dlou hý ko nec vý no so vé křiv ky
na me zi ban kov ním trhu je ak tu ál ní změ na repo saz by ur ču jí cí jen ve vel mi ome ze -
né míře a že mi nu lé i bu dou cí po hy by úro ko vé saz by PRI BOR ovlá da jí da le ko in -
ten ziv ně ji oče ká vá ní o cel ko vém a ni ko li pou ze ak tu ál ním po hy bu repo saz by, kte -
rý by tak pa ra dox ně mohl být, vzhle dem k rych lé dez in fla ci, lépe pre di ko va tel ný
než nej bliž ší změ na repo saz by. 

V pří pa dě ku mu lo va ných změn úro ko vé saz by PRI BOR (mo del 2a + 2b) nás
více než od liš ná úro veň re zi du ál ní ho sou čtu čtver ců za jí má tem po, s ja kým se
jeho hod no ta zvy šu je s ros tou cím stup něm ku mu la ce den ních změn úro ko vé saz -
by PRI BOR před a po změ ně repo saz by. To umož ní lo ka li zo vat lépe ob do bí, kdy se
zvy šu je va ria bi li ta po hy bů úro ko vé saz by PRI BOR a kdy tak ros te je jich ne sys te -
ma tič nost vzhle dem ke změ ně repo saz by v ča so vém oka mži ku t.

Graf 3
Re zi du ál ní sou čet čtver ců pro ku mu lo va né změ ny úro ko vé saz by PRI BOR
(pro n = -50 a p = 10) 
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7) Vzhle dem k tomu, že v rám ci mo de lu ne hod no tí me ab so lut ní ve li kost re zi du ál ní ho sou čtu čtver -
ců, ale jeho změ nu v kon tex tu změ ny repo saz by, ten to zá věr au to ma tic ky ne zna me ná, že spe ku la ce o
bu dou cích po hy bech repo saz by způ so bo va ly na me zi ban kov ním trhu kvan ti ta tiv ně vý znam nou ne sta -
bi li tu úro ko vé saz by PRI BOR, pou ze před po klá dá sní že ní vo la ti li ty úro ko vé saz by 2W a 1M PRI BOR sou -
čas ně se změ nou repo saz by.



U úro kových sazeb 2W a 1M PRI BOR ne do chá zí krát ce před i po změ ně repo
saz by k ni jak vý raz ným dis pro por cím mezi po hy by re zi du ál ní ho sou čtu čtver ců.
Jak však v rám ci re le vant ní ho ob do bí mož né ho před bí ha ní úro ko vé saz by PRI BOR 
po stu pu je me dále, lze stá le zře tel ně ji iden ti fi ko vat úse ky prud ké ho zvy šo vá ní
hod no ty re zi du ál ní ho sou čtu čtver ců (cca 8-9 dní před změ nou repo saz by pro 2W
PRI BOR, resp. 13-18 dní před změ nou repo saz by pro 1M PRI BOR). V pří pa dě úro -
ko vých sa zeb 3M, 6M a 12M PRI BOR je na opak jed no znač ně pa tr né, že tem po zvy -
šo vá ní re zi du ál ní ho sou čtu čtver ců je v ob do bí cca 10 dní před změ nou repo saz by 
men ší než ve dnech ná sle du jí cích po mě no vém opat ře ní ČNB. S dal ším zvy šo vá -
ním roz sa hu ku mu la ce však již hod no ta re zi du ál ní ho sou čtu čtver ců prud ce na -
růs tá. To by na zna čo va lo, že krát ce před změ nou repo saz by se úro ko vé saz by 3M, 
6M a 12M PRI BOR po hy bu jí sys te ma tič tě ji vzhle dem k uva žo va né mu mě no vé mu
opat ře ní ČNB než v ob do bí po změ ně repo saz by, ale s růs tem roz sa hu ku mu la ce
této sys te ma tič nos ti rych le ubý vá. Vzhle dem k tomu, že pro del ší saz by je ak tu ál ní
změ na repo saz by re le vant ní pou ze do té míry, do jaké pod po ru je nebo je na opak
v kon flik tu s  před sta va mi o bu dou cích mě no vých roz hod nu tích cen trál ní ban ky,
je ten to ná růst ne sys te ma tič nos ti v po hy bech úro ko vé saz by PRI BOR po cho pi tel -
ný.

Test cit li vos ti den ních změn úro ko vé saz by PRI BOR na změ ny repo saz by (mo -
del 1a + 1b) jed no znač ně pro ka zu je, že s růs tem dél ky splat nos ti kon trak tu na me -
zi ban kov ním trhu prud ce kle sá bez pros třed ní re ak ce úro ko vé saz by PRI BOR na
po hyb repo saz by (viz graf 4 a 5). Za tím co pro 2W PRI BOR je ve li kost pa ra met ru b0

rov na 0,68, pro 1M PRI BOR do sa hu je ve li kos ti 0,44, pro 3M PRI BOR je b0 rov -
no 0,23 a pro 6M, resp. 12M PRI BOR již pou ze 0,18, resp. 0,14. Pro ul tra krát ké úro -
ko vé saz by tedy pla tí, že ak tu ál ní změ na repo saz by je i let mým po hle dem na ve li -
kost pa ra met ru b zře tel ně iden ti fi ko va tel ná. V pří pa dě del ších sa zeb se však zdá,
jako by po hy by úro ko vé saz by PRI BOR změ nu repo saz by ani ne za zna me na ly.
Tomu od po ví dá i po stup ně se sni žu jí cí úro veň ko efi ci en tu de ter mi na ce.

Graf 4
Pa ra met ry cit li vos ti b a ko efi ci en ty de ter mi na ce R2 pro den ní změ ny úro ko vé saz by
2W a 1M PRI BOR (pro n = -50 a p = 10)

Kle sa jí cí ve li kost pa ra met ru b0 je zřej mě dů sled kem spo leč né ho pů so be ní ně -
ko li ka fak to rů. V prv ní řadě jde o to, že s ros tou cí splat nos tí úro ko vé saz by PRI BOR
se v očích in ves to rů sni žu je váha jed né změ ny repo saz by a do po pře dí záj mu se
do stá va jí úva hy o dy na mi ce repo saz by v del ším ho ri zon tu. Po kud by chom však
in ter pre to va li výše uve de né vý sled ky pou ze z to ho to hle di ska, po tom by kle sa jí cí
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ve li kost pa ra met ru b0 mu se la být chá pá na jako dů sle dek toho, že sub jek ty na me -
zi ban kov ním trhu oče ká va jí, že ak tu ál ní po kles (ná růst) repo saz by je pou ze pře -
chod ný a v dal ších mě sí cích bude s vy so kou prav dě po dob nos tí ná sle do vat její
zvý še ní (sní že ní) k pů vod ním hod no tám. Vzhle dem k cel ko vé mu tren du sni žo vá ní
repo saz by by však tato in ter pre ta ce nut ně zna me na la, že oče ká vá ní in ves to rů o
její bu dou cí úrov ni byla ve sle do va ném ob do bí sys te ma tic ky chyb ná a tedy ne ra -
ci o nál ní a že sub jek ty na me zi ban kov ním trhu sil ně nad hod no co va ly prav dě po -
dob nost bu dou cí ho zvý še ní repo saz by. To se však zdá být, s ohle dem na ne ga tiv -
ní sklon vý no so vé křiv ky, jež dlou ho do bě cha rak te ri zu je úro ko vé po mě ry na
do má cím pe něž ním trhu, více než ne prav dě po dob né.

Pod le na še ho ná zo ru je vy so ká hod no ta pa ra met ru b0 pro úro ko vé saz by 2W a
1M PRI BOR z vel ké čás ti vý sled kem vá ha vé ho po sto je ČNB ke sni žo vá ní repo saz -
by (mi ni mál ně v po čát cích dez in flač ní ho pro ce su v roce 1998 a poté zno vu na pře -
lo mu let 2001 – 2002 v kon tex tu prud ké ho po sí le ní kur zu ko ru ny), kte rý se pro je vil
ve zvý še né ne jis to tě o na ča so vá ní a roz sa hu nej bliž ší změ ny repo saz by. Tato sku -
teč nost sil ně ovliv ni la prá vě dy na mi ku ul tra krát kých úro ko vých sa zeb, a pro to
tyto saz by z vel ké čás ti rea gu jí na změ nu repo saz by až v oka mži ku, kdy je roz hod -
nu tím ban kov ní rady ČNB jas ně dán směr i ve li kost je jí ho po hy bu. V del ším ho ri -
zon tu již ale moh lo být in ves to rům zřej mé, že vy so ká úro veň repo saz by je vzhle -
dem k příz ni vé mu in flač ní mu vý vo ji, resp. ne rov no váž né mu kur zo vé mu po hy bu
dlou ho do bě ne udr ži tel ná a že ČNB bude v nej bliž ších mě sí cích nu ce na při stou pit
k je jí mu sní že ní. Pro to je u sa zeb s del ší splat nos tí mož né na lézt jen mi ni mál ní bez -
pros třed ní re ak ci na změ nu repo saz by, ne bo� ta je pou ze ja kým si do da teč ným do -
la dě ním úro ko vé saz by PRI BOR v kon tex tu ak tu ál ní ho mě no vé ho roz hod nu tí
ČNB.

Po kud pro po jí me obě tato vy svět le ní, po tom pří či nou toho, že ve li kost pa ra -
met ru b0 kle sá s ros tou cí splat nos tí úro ko vé saz by PRI BOR je, že in ves to ry u del -
ších sa zeb za jí má spí še než ak tu ál ní změ na repo saz by bu dou cí trend po hy bu repo 
saz by a že sou čas ně s tím, jak se ten to trend stá vá s ohle dem na pre dik ci mak ro -
eko no mic ké ho vý vo je stá le více zře tel něj ší, pat řič ná změ na úro ko vé saz by PRI -
BOR s del ší splat nos tí na stá vá z vel ké čás ti již před tím než do jde k vlast ní změ ně
repo saz by.  

Graf 5
Pa ra met ry cit li vos ti b a ko efi ci en ty de ter mi na ce R2 pro den ní změ ny úro ko vé saz by
3M, 6M a 12M PRI BOR (pro n = -50 a p = 10)
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Exis ten ci ur či té ho před bí há ní úro ko vé saz by PRI BOR před změ na mi repo saz -
by je mož né před po klá dat i v dů sled ku toho, že v nej bliž ších dnech ná sle du jí cích
po změ ně repo saz by je ve li kost pa ra met ru b pro všech ny splat nos ti úro ko vé saz -
by PRI BOR kvan ti ta tiv ně vel mi níz ká. Vý jim kou jsou zvý še né od ha dy pa ra met rů b2, 

resp. b3. Máme za to, že po hyb repo saz by je pro to v zá sa dě ab sor bo ván změ na mi
úro ko vé saz by PRI BOR nej poz dě ji v den vlast ní změ ny repo saz by. V ča so vém oka -
mži ku t+2, resp. t+3 ná sle du je pou ze kvan ti ta tiv ně za ne dba tel ný po hyb úro ko -
vých sa zeb PRI BOR, o je hož pří či nách ne ví me nic přes né ho.

Naše schop nost po tvr dit hy po té zu o před bí há ní úro ko vé saz by PRI BOR před
změ nou repo saz by je ome ze ná. Pa ra metr bi má pro jed not li vé splat nos ti i po sun
ča so vé řady prv ních di fe ren cí úro ko vé saz by PRI BOR správ né zna mén ko, jeho ve -
li kost je níz ká a sou čas ně znač ně ne sta bil ní. V pří pa dě ně kte rých zvý še ných hod -
not pa ra met ru bi před po klá dá me, že tyto jsou vy vo lá ny změ na mi repo saz by, jež
před chá ze ly vlast ní po hyb repo saz by v čase t, ne bo� mě no vá roz hod nu tí ČNB při -
chá ze la – zej mé na v le tech 1998 – 1999 – krát ce po sobě v re la tiv ně pra vi del ných
in ter va lech (cca 10-15 dní) a při ro ze ně tak za ne chá va la své sto py v námi sle do va -
ných po hy bech úro ko vé saz by PRI BOR. Vy po ví da cí schop nost mo de lu při tom sil -
ně ko lí sá, při čemž nej vyš ší hod no ty ko efi ci en tu de ter mi na ce ne pře sa hu jí úro veň
0,3 – 0,4 (nej niž ší hod no ty R2 jsou vel mi čas to blíz ké nule).

Mož nou pří či nou ur či té ne prů kaz nos ti to ho to tes tu je, že v dů sled ku po měr ně
dlou hé ho ob do bí mož né ho před bí há ní úro ko vé saz by PRI BOR před změ nou repo
saz by (již pro úro ko vou saz bu 1M PRI BOR jde o řá do vě de sít ky dní) je po hyb úro -
ko vé saz by PRI BOR při ro ze ně níz ký vzhle dem k mož né mu roz sa hu změ ny repo
saz by. To zna me ná, že i v ide ál ním pří pa dě, kdy změ nám úro ko vých sa zeb na me -
zi ban kov ním trhu do mi nu jí per fekt ní oče ká vá ní bu dou cích změn repo saz by, do -
sa hu je po hyb úro ko vé saz by PRI BOR pou ze jed no tek ba zic kých bodů. V rea li tě
pak ja ké ko li by� drob né změ ny oče ká vá ní či vý chyl ky splat nost ní pré mie způ so bu -
jí ne sys te ma tič nost v den ních změ nách úro ko vé saz by PRI BOR vůči uva žo va né
změ ně repo saz by s ne ga tiv ní mi do pa dy na hod no tu pa ra met ru bi.

Dů vo dy ne sta bi li ty pa ra met ru bi shle dá vá me ve spe ku la cích in ves to rů o bu -
dou cích po hy bech repo saz by a prud ších změ nách oče ká vá ní, jež zvláš tě pro ul -
tra krát ké saz by mo hou vy plý vat z ne jis to ty o na ča so vá ní a roz sa hu nej bliž ších mě -
no vých roz hod nu tí ČNB či v sou běž ných změ nách splat nost ní pré mie.
Kom pli ku jí cím fak to rem může být i ne stej no ro dost oče ká vá ní jed not li vých sub -
jek tů na me zi ban kov ním trhu, kte rá brá ní ply nu lým změ nám úro ko vé saz by PRI -
BOR před změ na mi repo saz by a kte rá se po slé ze pro je ví prud ším po hy bem úro -
ko vých sa zeb na me zi ban kov ním trhu. Při způ so bo vá ní úro ko vé saz by PRI BOR tak
není zce la hlad ké, ale na bý vá po do by více či méně sta bil ní ho vy hle dá vá ní své
krát ko do bě rov no váž né úrov ně.

Vý sled ky tes tu sta tis tic ké vý znam nos ti pa ra met ru d (mo del 2a + 2b) jsou v
tom to sme ru příz ni věj ší (viz graf 6 a 7). Ku mu la ce díl čích změn úro ko vé saz by PRI -
BOR v zá sa dě pro ka zu je, že úro ko vé saz by PRI BOR kle sa jí při nej men ším z čás ti již
před vlast ní změ nou repo saz by, ne bo�  s ros tou cím roz sa hem ku mu la ce pa ra metr
d na růstá. V pří pa dě 2W a 1M PRI BOR in ves to ři rea gu jí ješ tě vel mi opa tr ně, a pro to 
vý znam ná část při způ so be ní úro ko vých sa zeb při chá zí až v oka mži ku po hy bu
repo saz by (cca 70 %, resp. 45 % z cel ko vé ho po hy bu úro ko vé saz by PRI BOR). Pro
ku mu la tiv ní změ ny úro ko vé saz by 2W a 1M PRI BOR, jež ná sle du jí změ nu repo saz -
by, se na víc ve li kost pa ra met ru d prud ce sni žu je a nej e ví ten den ci k rych lé mu zvý -
še ní. Do ur či té míry se tak zno vu po tvr zu je, že na me zi ban kov ním trhu zřej mě pa -
no va la ve sle do va ném ob do bí sil ná ne jis to ta ohled ně na ča so vá ní bezpro-
střed ních změn repo saz by, a pro to oče ká vá ní sub jek tů o bu dou cích po hy bech
krát ko do bých úro ko vých sa zeb ne mě la zce la jed no znač ný směr.
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Graf 6
Pa ra met ry cit li vos ti d a ko efi ci en ty de ter mi na ce R2 pro ku mu la tiv ní změ ny úro ko vé
saz by 2W a 1M PRI BOR (pro n = -50 a p = 10)

Ku mu la ce den ních změn úro ko vé saz by PRI BOR při ná ší pro 2W PRI BOR pou ze
mír né zlep še ní vy svět lu jí cí schop nos ti mo de lu. V pří pa dě 1M PRI BOR již ale v re le -
vant ním ob do bí do chá zí té měř ke zdvoj ná so be ní ko efi ci en tu de ter mi na ce. I když
je tak – v dů sled ku del ší ho ob do bí mož né ho před bí há ní před změ nou repo saz by –
ab so lut ní ve li kost pa ra met ru d pro 1M PRI BOR men ší než hod no ta pa ra met ru d
pro úro ko vé saz by 2W PRI BOR, vý poč ty jed no znač ně pro ka zu jí, že úro ko vé saz by
1M PRI BOR jsou z hle di ska před jí má ní mě no vých roz hod nu tí ČNB fle xi bil něj ší než
čtr nác ti den ní saz by.

Po čí na je úro ko vou saz bou 3M PRI BOR je pak vždy cel ko vá ku mu lo va ná změ na
úro ko vé saz by PRI BOR v re le vant ním ob do bí vý znam ně vět ší než změ na repo saz -
by v čase t (tj. hod no ta pa ra met ru d je větší než jed na). S ros tou cí splat nos tí úro ko -
vé saz by PRI BOR se na víc po hyb úro ko vé saz by zrych lu je, ne bo� se od ur či té ho
oka mži ku zvy šu je hod no ta pa ra met ru d pro jed not li vá i, a to jak ab so lut ně (zde
jsou roz dí ly ve ve li kos ti pa ra met ru d jen vel mi malé a prů měr né den ní změ ny úro -
ko vých sa zeb PRI BOR s del ší splat nos tí jsou té měř shod né), tak v re la ci s teo re tic -
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Graf 7
Pa ra met ry cit li vos ti d a ko efi ci en ty de ter mi na ce R2 pro ku mu la tiv ni změ ny úro ko vé
saz by 3M, 6M a 12M PRI BOR (pro n = -50 a p = 10)
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kým prů bě hem pa ra met ru d pro pří pad oče ká va né jed no rá zo vé per ma nent ní změ -
ny repo saz by (zde jsou již roz dí ly vý raz něj ší). S ku mu la cí den ních změn úro ko vé
saz by PRI BOR se také až do ur či té ho bodu (cca 10-15 dní před změ nou repo saz by) 
rych le zvy šu je vy svět lu jí cí schop nost mo de lu mě ře ná ko efi ci en tem de ter mi na ce
R2. Jeho ve li kost při ro ze ně ne do sa hu je hod not R2 pro úro ko vé saz by 2W a 1M
PRI BOR.

To by na zna čo va lo, že sub jek ty na me zi ban kov ním trhu ne po čí ta ly ve svých
pre dik cích pou ze s jed no rá zo vou změ nou repo saz by, ale spí še s ce lou řa dou po -
hy bů ve stej ném smě ru. V je jich oče ká vá ních tak mohl pře vlád nout trend bu dou -
cí ho po kle su úrov ně repo saz by. Ten to zá věr po tvr zu je (po po čá teč ním po kle su)
rych le ros tou cí úro veň pa ra met ru d pro ku mu la ce den ních změn úro ko vé saz by
PRI BOR ná sle du jí cí změ nu repo saz by v ča so vém oka mži ku t, i když v tom to pří pa -
dě je ná růst vy svět lu jí cí schop nos ti mo de lu o něco slab ší než pro ku mu lo va né
změ ny před bí ha jí cí sa mot ný po hyb repo saz by. To pro ka zu je, že zvláš tě u úro ko -
vých sa zeb 3M, 6M a 12M PRI BOR kle sa ly úro ko vé saz by na me zi ban kov ním trhu
ne jen před vlast ním sní že ním repo saz by, ale v tom to po kle su pok ra čo va ly i po
rea li za ci mě no vé ho roz hod nu tí ČNB. Po kles repo saz by tak z to ho to hle di ska mohl
pů so bit jako fak tor, kte rý dále po sí lil pře svěd če ní sub jek tů na me zi ban kov ním
trhu o opráv ně nos ti oče ká vá ní dal ší ho sni žo vá ní repo saz by v ná sle du jí cích mě sí -
cích.

8 .  Zá  vě r

Teo rie pre fe ro va né ho umís tě ní před po klá dá, že mezi po hy by repo saz by a
změ na mi krát ko do bých úro ko vých sa zeb exis tu je pev ný vztah, jenž sto jí na spe -
ku la tiv ní rov no vá ze mezi ak tu ál ní ve li kos tí úro ko vé saz by na pe něž ním trhu a oče -
ká vá ním bu dou cích změn repo saz by. Z hle di ska účin nos ti mě no vé po li ti ky je pro -
to dů le ži té, že rych lost i in ten zi ta trans mi se mě no vých opat ře ní cen trál ní ban ky do 
krát ko do bých úro ko vých sa zeb může být za ur či tých pod mí nek vý znam ně na ru -
še na, a to jak změ na mi splat nost ní pré mie, kte ré se zda jí být z hle di ska cen trál ní
ban ky spí še exo gen ní zá le ži tos tí, tak ne schop nos tí in ves to rů pre di ko vat s dos ta -
teč nou mí rou spo leh li vos ti na ča so vá ní po hy bů repo saz by i její roz sah a směr. 

Po drob ná ana lý za po hy bů úro ko vé saz by PRI BOR v kon tex tu změn repo saz by
při nes la ně kte rá za jí ma vá zjiš tě ní. V prv ní řadě tes to vá ní smě ru kau za li ty mezi
změ na mi repo saz by a mi nu lý mi, resp. bu dou cí mi po hy by úro ko vé saz by PRI BOR
po uká za lo na sku teč nost, že ur či té vá há ní ČNB s po kle sem repo saz by moh lo v pří -
pa dě ul tra krát kých sa zeb způ so bo vat ne sta bi li tu úro ko vých sa zeb 2W a 1M PRI -
BOR před změ na mi repo saz by. Z hle di ska ab so lut ní ve li kos ti vo la ti li ty úro ko vých
sa zeb PRI BOR však ne šlo o des truk tiv ní vliv s váž ný mi dů sled ky pro ří ze ní lik vid ní
po zi ce bank či účin nost mě no vé po li ti ky ČNB.

Dále se po da ři lo pro ká zat, že in ten zi ta oka mži té re ak ce úro ko vých sa zeb PRI -
BOR na změ ny repo saz by po měr ně rych le kle sá s růs tem je jich splat nos ti. Z čás ti
jde o při ro ze ný dů sle dek toho, že sub jek ty na pe něž ním trhu hod no tí ak tu ál ní změ -
nu repo saz by v kon tex tu s je jí mi oče ká va ný mi bu dou cí mi po hy by a vý znam ak tu -
ál ní změ ny repo saz by tak s růs tem splat nos ti úro ko vých sa zeb nut ně kle sá. Na
dru hé stra ně po kles cit li vos ti úro ko vé saz by PRI BOR na mě no vá opat ře ní ČNB sig -
na li zu je, že úro ko vé saz by na me zi ban kov ním trhu změ nu repo saz by před jí ma jí, a
pro to do chá zí k je jich při způ so be ní s před sti hem před sku teč nou změ nou repo
saz by. To by zna me na lo, že ČNB moh la ovliv ňo vat dy na mi ku ag re gát ní po ptáv ky
pros třed nic tvím po hy bů úro ko vých sa zeb ješ tě dří ve než při stou pi la ke sku teč né
změ ně repo saz by. 

Ana lý za pa ra met rů cit li vos ti uká za la, že s růs tem splat nos ti úro ko vé saz by PRI -
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BOR do chá ze lo ke zrych lo vá ní je jí ho před bí há ní před změ nou repo saz by. Po uži té
tech ni ky však ne do vo li ly vy slo vit zá věr o přes ném ho ri zon tu před jí má ní bu dou -
cích změn repo saz by. Na roz díl od ul tra krát kých úro ko vých sa zeb však zřej mě ne -
měl po hyb repo saz by ČNB cha rak ter ná hod né pro cház ky, a pro to bylo mož né u
in ves to rů na me zi ban kov ním trhu před po klá dat vy so kou míru pre di ko va tel nos ti
bu dou cích mě no vých opat ře ní cen trál ní ban ky. 

Ten to zá věr je při ro ze ně do znač né míry pod mí něn cel ko vou mak ro eko no mic -
kou si tu a cí v do má cí eko no mi ce ve sle do va ném ob do bí, pře de vším pak rych lou
dez in fla cí v le tech 1998 a 1999 kom bi no va nou s prud kým po kle sem eko no mic ké -
ho růs tu a dále po kle sem klí čo vých úro ko vých sa zeb ze stra ny Fedu a ECB v le tech 
2001 a 2002. To je zřej mě také hlav ní pří či nou, proč za hra nič ní zku še nos ti jsou
z hle di ska pre dik cí změn repo saz by v del ším než ul tra krát kém ob do bí vý znam ně
pe si mis tič těj ší.
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Ab stract:
Sin ce 1980’s many cen tral banks have been chan ging the ir mo ne ta ry stra te gy to ex pli cit 
in fla ti on tar ge ting. This new mo ne ta ry con cept is ba sed on ma na ge ment of short-term
in te rest ra tes in the con text of re la ti on bet we en in fla ti on pre dic ti on and cen tral bank
in fla ti on tar get. The re fo re we try to ana ly ze the cru ci al prob le ms of ef fi ci en cy of the
in fla ti on tar ge ting stra te gy – the cau sa li ty and sen si ti vi ty bet we en in te rest ra tes on
Pra gue in ter bank mar ket (PRI BOR) and Czech Na ti o nal Bank repo rate. For this pur po se
we use the fra me work of ex pec ta ti on the o ry with the term pre mi um and sim ple
de ter mi nis tic re gres si on mo dels. We found out that as repo rate was stic ky it led to
hig her vo la ti li ty of PRI BOR be fo re repo rate chan ge and when the ma tu ri ty of PRI BOR
was in cre a sing the sen si ti vi ty of PRI BOR to repo rate chan ges was strong ly dec re a sing.
In our opi ni on it’s the re sult of at le ast par ti al ad jus tment of PRI BOR be fo re repo rate
chan ges.

Ke y words: PRI BOR in te rest rate, repo rate, mo ne ta ry po li cy, trans mis si on me cha -
nism, ex pec ta ti on
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