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1. Uvod

Rozsah bankovniho systému ve vétSin€ zemi ukazuje na vyznam bankovniho
zprostfedkovani pro transmisni mechanismus ménové politiky. I kdyz soucasna praxe
ménové politiky obvykle nepracuje s jedinym kanalem pisobeni zmén hlavni urokové
sazby, uspésna stabiliza¢ni tloha ménové politiky implicitné predpoklada, ze velikost
urokové marze bank je pozitivné korelovana s mirou restrikce ménové politiky.
Uvolnéni ménové politiky v reakci na nedavnou finan¢ni, ekonomickou, resp. dluho-
vou krizi v8ak bylo v fadé ptipadl spojeno s prudkym zvySenim urokové marze bank
a se ztizenymi podminkami financovani firem i domacnosti, coz ptirozené oslabovalo
jinak expanzivni charakter ménové politiky.

Tradi¢ni pohled na transmisi pies bankovni kanal pocita s tim, ze zapujcni
a depozitni sazby nasleduji pohyby hlavni trokové sazby centralni banky, pfi¢emz
restriktivné, esp. expanzivn¢ pusobi zejména samotna (realnd) vyse Gvérové sazby.
Obvykle tento pfistup postrada mikroekonomické zaklady, které nutné vedou
k poznani, Ze banky tidi ivérové a depozitni sazby ve smyslu jejich rozpéti, tj. trokové
marze. Beze zmény tirokové marze by zména naklada financovani ptes bankovni tivéry
vyvoléavala odpovidajici zménu vynosii z bankovnich depozit s tim, Ze kone¢ny efekt
této zmény by byl spojovan pouze s odlisnou strukturou mezi pfijemci bankovnich
uvért (zejména firemni sektor) a tvlirci bankovnich depozit (zejména sektor domac-
nosti), resp. s odlisSnym meznim sklonem ke spotiebé/investic a urokovou elasticitou
funkce nabidky Uspor a poptavky po tvérech. Stejné tak v ramci tradi¢niho pohledu
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neni bézné pocitano s tim, Ze v ramci inflacniho a ekonomického cyklu mize dochazet
k vyznamnym zménam kreditniho rizika, kterému banky ¢eli, ze tento cyklus mize byt
spojen s podstatnym tGrokovym rizikem prostiednictvim refinan¢niho/reinvesti¢niho
rizika a ze dokonce tato rizika mohou byt spolu pozitivné korelovana.

Pristupy modelt optimalni Grokové marze bank tak ptinaseji dulezity pohled
na mechanismus determinace urokové marze z pohledu bank, které jsou na nedoko-
nale konkuren¢nim bankovnim trhu v pozici tviirce trhu stanovujiciho individualné
rozpéti depozitnich a zaptjénich sazeb. Vyuziti téchto modell centralni bankou v rdmci
analyzy ménovych podminek umoziuje pochopit, pro¢ se za urcitych podminek chova
urokova marze protismérné vzhledem k hlavni Grokové sazbé centralni banky. Piesto
pfese vSechno trpi modely optimélni Grokové marze vyznamnym zjednoduSenim,
kdyz na zaklad¢ existence refinancniho/reinvesti¢niho rizika uvazuji automaticky
rostouci/klesajici variabilitu urokovych sazeb na penéznim trhu za pfic¢inu ristu/
poklesu urokové marze bank. Zcela tak chybi jakakoli analyza zdroju variability
trznich trokovych sazeb, resp. analyza vyznamu jednotlivych segmentl penézniho
trhu v rdmci finan¢niho tizeni bank.

Z pohledu teorie optimalni urokové marze tak neni podstatné, zda se variabilita
urokovych sazeb méni v segmentu overnight urokovych sazeb v disledku neoceka-
vané zmény poptavky bank po likvidité v rdmci denniho fizeni likvidity bankovniho
systému pii jinak neménném vyhledu hlavni urokové sazby centralni banky, nebo zda
se urokové sazby v horizontu mnohameésic¢ni splatnosti pohybuji v disledku o¢ekava-
nych zmén hlavni trokové sazby centralni banky v kontextu nové predikce inflace.
Predpoklada se také, ze kreditni riziko uvérového portfolia bank nema nic spole¢ného
s kreditnim rizikem, kterému banky celi v ramci svého (re)financovani na penéznim
trhu a které je soucasti trzni urokové sazby v podob¢ nestabilni terminové prémie.

Cilem prezentované studie je provedeni teoretické analyzy vztahu mezi zménami
variability urokovych sazeb a dynamikou urokové marze bank v kontextu refinan¢niho/
reinvesti¢niho rizika, dale pak diskuze klicovych zdroji variability urokovych sazeb
v podobé neocekdvaného Soku v agregované likvidité bankovniho systému, rozhod-
nuti centralni banky o zméné hlavni tirokové sazby, ve formé dlouhodobé odchylky
inflace a vystupu od centralni bankou cilovanych hodnot a s tim souvisejicich pfeno-
sech do nestability terminové prémie v¢. jejich moznych dopadt do Grokové marze
bank. V neposledni fad¢ je zamérem provést formalizaci funkce variability urokovych
sazeb s ohledem na jeji ménici se zdroje s cilem usnadnéni nasledného empirického
vyzkumu v této oblasti.

2. Zprostiredkovatelsky model banky a optimalni urokova marze bank jako
cena za podstupované urokové riziko

Nejznaméjsi model, ktery se zabyva determinanty urokové marze, je zprostiedko-

vatelsky model banky Ho a Saunderse (1981), kde je banka chapana jako rizikové
averzni zprostfedkovatel (dealer), ktery na tivérovém trhu vystupuje jako prostfednik
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mezi subjekty, které nabizeji deposita, a mezi subjekty, které poptavaji volné financni
zdroje. Poptavka po tvérech a nabidka deposit jsou povazovany za stochastické
veli¢iny, a tak bance pfi provozovani téchto ¢innosti vznikaji naklady, které prameni
z asynchronniho pfijimani deposit a poskytovani Givéril, coz vede k tomu, Ze banka je
nucena v piipadé pfebytku primarnich deposit alokovat nadbyte¢né finan¢ni zdroje
na penéznim trhu. V piipadé nedostate¢né velikosti deposit k profinancovani uvért si
bude muset naopak na penéznim trhu pajéovat. Urokova marze je tak v tomto modelu
cenou za kontinualni poskytovani likvidity na ivérovém a depositnim trhu pramenici
z nejistoty tykajici se asynchronniho pfilivu deposit a odlivu uvérd. Tato marze pritom
ptretrvava i v podminkéch dokonalé konkurence na bankovnim trhu, a to tak dlouho,
dokud bude existovat nejistota tykajici se pohybu finan¢nich zdroji a dokud je banka
rizikove averzni.

Predpokladem zékladni verze modelu jsou nulové transakéni naklady na piijimani
deposit a poskytovani tivérii, nulové kreditni riziko a existence pouze jednoho rozho-
dovaciho obdobi, ve kterém banka maximalizuje oc¢ekavany uzitek z koncového stavu
svého portfolia. Portfolio banky je v modelu tvofeno tfemi komponenty: pocatecni
hodnotou portfolia Y, ¢istou Gvérovou pozici / a ¢istou pozici na penéznim trhu M.
Pocatecni hodnota portfolia predstavuje pocate¢ni bohatstvi banky, které je investo-
véano do diversifikovaného portfolia. Cista uvérova pozice je definovana jako rozdil
mezi poskytnutymi uvéry L a piijatymi deposity D. Velikost jednotlivych deposit-
nich a ivérovych transakci ozna¢ime Q. Pro ¢istou uvérovou pozici tak miizeme psat
I = L - D. Splatnost piijatych deposit i poskytnutych Gvért je totozna a nastava
po skonceni rozhodovaciho obdobi. Jelikoz deposita a Givéry maturuji az po skonceni
rozhodovaciho obdobi, je banka v tomto obdobi vystavena trokovému riziku. Cista
pozice na penéznim trhu se definuje jako rozdil mezi poskytnutymi uvéry na penéz-
nim trhu M* a vypijckami na penéznim trhu M2, Obé tyto veli¢iny maji splatnost
na konci rozhodovaciho obdobi. V piipadé zaporné Cisté pozice na penéznim trhu
banka financuje poskytnuté Givéry prostfednictvim zdrojii vypajcenych na penéznim
trhu. V ptipadé kladné Cisté pozice na penéznim trhu banka poskytuje prebytecna
deposita na penéznim trhu.

Pomoci vyse definovanych proménnych muizeme vyjadtit celkové bohatstvi
banky na konci rozhodovaciho obdobi nasledovné:

W,=Y,+1,+M,> (1)
kde

Y =(1+R,)Y, +Y,zZ, )

I=(1+R)I,+13,, 3)

M, =(1+R, )M, (4)

Parametr Ry je ocekdvany vynos hodnoty pocate¢niho portfolia, R, je ocekavany
vynos pocatecni hodnoty Cisté tivérové pozice a R;, je ocekavany vynos Cisté pozice
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na penéznim trhu. Zatimco urokové sazby na uvérovém a depositnim trhu jsou povazo-
vany za dlouhodobé, urokové sazby na penéznim trhu jsou povazovany za kratko-
dobé. Distribuéni hodnoty Zya Z, predstavujici nejistotu o velikosti pfislusné pozice
(definovano nize), maji normalni rozdélenim, jsou stacionarni vzhledem ke vSem
parametriim modelu a plati pro n&, ze E(Z,)=E(Z,)=0.

V modelu je velikost deposit a Gvérti ur¢ena endogenné na zakladé ceny deposit
Pp a ceny uvéru P;, které si stanovi banka. P; a P, jsou stanoveny na poc¢atku rozho-
dovaciho obdobi a nasledné ziistavaji konstantni. Tyto ceny lze vyjadfit nasledovné:

By=p+a, (6)

kde p je z pohledu banky férova cena za poskytnuti Gvéru ¢i za piijeti deposit a parame-
try a a b ptedstavuji odmeénu banky za zajistovani likvidity na tivérovém a depositnim
trhu. Parametr p, a tudiz i P; a P, jsou ceny, které jsou inverzni k zaptijénim a deposit-
nim sazbam. Vysoka cena deposit tedy implikuje nizkou depositni sazbu a obracené.

Pravdépodobnosti poskytnuti nové nabidky deposit 4, a nové poptavky po tivérech
A, jsou funkei velikosti prislusnych parametrii a a b. Banka tak mtize napiiklad zvyse-
nim parametri b snizit cenu novych Gvért P; (tj. zvysit uvérovou sazbu) a snizit tak
poptavku po novych tvérech. ZvySenim parametrii ¢ miize banka zvysit cenu deposit
Py (. snizit sazbu z deposit), coz povede k poklesu novych deposit. Pro trokové
rozpéti s plati:

s=P,—P, =a+b, (7)

Takto definovany ramec implikuje, Ze banka bude vystavena urokovému riziku
v ptipadech, kdy ¢ista uvérova pozice bude rtizna od nuly. Pokud banka poskytne uvér,
ktery nebude kryt dostate¢nou vysi deposit, bude si banka potiebovat vypujcit chybé-
jici finanéni zdroje na penéznim trhu. Cistd uvérova pozice tak vzroste, zatimco &ista
pozice na penéznim trhu se snizi. Pokud kratkodobé urokové miry vzrostou, banka tak
bude na konci rozhodovaciho obdobi ¢elit refinanénimu riziku. V ptipadé mimorad-
ného piilivu deposit, kterd jsou tiro¢ena dlouhodobou urokovou mirou, bude banka
nucena ulozit volné finan¢ni zdroje na penéznim trhu urocené kratkodobou urokovou
sazbou. Cista uvérova pozice se tak snizi, zatimco &istd pozice na penéznim trhu se
zvysi. Pokud kratkodobé urokové sazby poklesnou, banka bude vystavena reinves-
tiénimu riziku, které autofi Cox, Ingersoll a Ross (1977) oznacuji bazickym rizikem
portfolia.

Rozhodovaci problém banky je tak stanoveni takovych cen za uvéry a deposita
(resp. depositni a zapujéni sazby), které budou maximalizovat jeji uzitkovou funkei.
Funkeci ocekavaného uzitku z celkového bohatstvi na konci rozhodovaciho obdobi 1ze
vyjadrit pomoci Taylorova rozvoje nasledovne:

T ’ 1 "
EU(W)=U(W,)+U' (W), +2U (W) (o715 +20,1,Y, + 0717 ). ])
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kde ry jako vazena vynosnost banky je definovana jako:

% 1, M,
By =ty ——+Fh——+1,—- ©)
0 0 W

0

O uzitkové funkei banky predpokladame, ze plati U'>0 a U"” < 0 a banka je tudiz
averzni k riziku. Vzhledem k tomu, Ze pravdépodobnost piijeti nového deposita, resp.
uveru je dana 4, resp. 4,, plati, Ze o¢ekavany uzitek z urokového spreadu a + b je dan
vztahem:

EU(W

a,b) = 2,EU (W|AD)+ 4,EU (W|AL). (10)
Symetrickou linearni funkci nabidky deposit a poptavky po uvérech lze vyjadiit
nasledovné:
A =a-p4,, (1n)
A=a-p,. (12)

Banka stanovi optimalni vysSi poplatkli a* a b* tak, aby byly splnény nésledujici
optimalizaéni podminky:

ag;]EU(W a*,b*):o, (13)
ag_bUEU(Wa*,b*):o. (14)

Odvozenim téchto derivaci pro poskytnuti nového tvéru a piijeti nového deposita
ziskavame:

! 1 4 !
—ﬁ[u (W )a0 L ()07 (0 +QI)}+(0:—,B“)U (,)0=0. (15)
! 1 " ”
—ﬂ[U (WO)bQ+EU (WO)O'IZ(Q2+QI)}+(a—ﬂb)U (w,)0=0. (16)
Uspotadanim rovnic dostaneme vyraz pro optimalni hodnotu Grokové marze:
_aapl 1",
s=a+ —E—EFUI . (17)

kde prvni vyraz a/f vyjadiuje silu monopolniho postaveni banky na trhu a je nazyvan
rizikové neutralni marzi, ktera je dana konstantou « a sklonem poptavky po tvérech
a nabidkou deposit f. V piipadé neelastickych funkci poptavky a nabidky na trhu
deposit a Givér bude koeficient S relativné maly vzhledem ke koeficientu a. Cim vy3si
hodnota koeficientu a a ¢im mensi hodnota koeficientu g, tim vyssi monopolni sila
banky bude, a tim vyss§i bude i trokova marze. V ptipad€ vysoce konkurencnich trhii
bude hodnota vyrazu o/ nizka, cemuz bude odpovidat i nizké hodnota tirokové marze.

Druhy vyraz v rovnici (17) je nazyvan Hoovou-Saundersovou rizikovou prémii,
ktera zavisi na tfech parametrech - absolutnim koeficientu averze k riziku R; velikosti
transakce Q; rozptylu urokovych sazeb z deposit a z ivérl ¢,%. Za platnosti podminky
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ceteris paribus plati, ze ¢im vyssi stupen averze k riziku, ¢im vyssi velikost trans-
akce a ¢im vy$si rozptyl trokovych sazeb, tim vyssi bude ¢ista urokova marze. Tento
vztah je dulezity pro mikroekonomii finanéniho zprostfedkovani, nebot ilustruje,
7e 1 v dokonale konkuren¢nim prostfedi bude existovat kladna Cistd urokova marze,
pokud bude banka vystavena inherentnimu riziku, tak jak je definovano vyse. Pokud
bude banka rizikové neutrlni, bude hodnota druhého vyrazu nulova a banka tak
nebude pozadovat rizikovou prémie za urokové riziko. Cista urokova marze tak bude
determinovana pouze hodnotou vyrazu a/p.

Za modifikaci ptivodniho modelu 1ze povazovat studii McShane a Sharpe (1985),
kterd refinan¢ni/reinvesti¢ni riziko vidi za pohybem kratkodobych urokovych sazeb
na penéznim trhu, zatimco v ptivodni specifikaci modelu se jednalo o riziko pohybu
urokovych sazeb na tvérovém a depositnim trhu. VSechny ostatni piedpoklady
nicméné zustavaji analogické Ho-Saundersové specifikaci, a proto ma i optimalni
urokova marze analogicky tvar s nahrazenim o/ za 6,/ jeZ ptredstavuje volatilitu
urokovych sazeb na penéznim trhu.

V plvodni specifikaci zprosttedkovatelského modelu byla banka vystavena
urokovému riziku prameniciho z odlisné vyse poskytnutych uvéri a piijatych deposit
a z toho vyplyvajici spekulativni pozici na penéznim trhu. Angbazo (1994) ve své
studii postuloval piedpoklad, ze banka s vice rizikovymi uvéry bude nastavovat
urokové sazby z uvérd a deposit tak, aby dosahla vyssi trokové marze oproti bance,
ktera je vystavena niz§imu kreditnimu riziku. Urokova marZe tak neni pouze odménou
za podstupované trokové riziko, ale i za kreditni riziko z poskytnutych uvért. Tak
jako v ptivodni specifikaci je 1 v modelu s kreditnim rizikem zdrojem rizika ndhodny
nesynchronni pohyb finan¢nich zdrojii na strané deposit a na stran¢ uvért. V ptvodni
specifikaci vSak kone¢na hodnota Cisté uvérové pozice byla ovlivnéna pouze pravdeé-
podobnosti poskytnuti nového uvéru ¢i piijeti nového deposita, zatimco zhodnoceni
pocatecni Givérové pozice bylo piedem determinovano parametrem R, Rovnéz tak
konec¢ny stav Cisté pozice na penéznim trhu byl pfedem determinovan parametrem
Ry Hlavni zménou je zahrnuti ndhodnych proménnych Z, které vyjadiuji nejistotu
ohledné vynosu z nové poskytnutych tvért Z, , nejistotu tykajici se pocate¢ni hodnoty
uvérové pozice Z, a nejistotu z vynosu na penéznim trhu a z hodnoty pocatecni Cisté
pozice na penéznim trhu Z,, .

Tak jako v plGvodni specifikaci plati, ze Z maji normalni rozdéleni s £ (2) =0
a konstantnim rozptylem . Banka je tak vystavena inherentnimu urokovému riziku,
kreditnimu riziku a interakci obou téchto rizik. Disledkem vyse uvedenych nahodnych
proménnych je, ze banka je vystavena kreditnimu riziku nejen z poskytnutych uvérd,
ale 1 kreditnimu riziku z Gvérti na penéznim trhu. Kone¢nou hodnotu ¢isté tvérové
pozice pii zohlednéni kreditniho rizika miizeme vyjadfit nasledovné:

I=(1+R, +%)I,+2,(-(1+R,)0)+4,(1+R, +%,). (18)
Analogicky mizeme vyjadiit kone¢nou hodnotu na penéznim trhu:

M=(1+R, +2,)M,+2,(1+R,, +§M)Q+/1b(—(1+RM +2M)Q), (19)
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kde A, a A, vyjadiuje pravdépodobnosti piijeti nového deposita a poskytnuti nového
uveéru. Hodnota Cisté tivérové marze je pii zahrnuti kreditniho rizika vyjadiena jako:

R 2 2
s=avh= e 2(0+21)07 (1)+200° (M) + 24, ~M)e (M, (o)

kde druhy vyraz predstavuje vliv kreditniho rizika ¢*(L), volatility urokovych sazeb
na penéznim trhu ¢?(M) a vliv obou téchto faktorti o> (ML). Rovnice (20) tak implikuje,
7e s rostoucim kreditnim rizikem a s rostoucim urokovym rizikem urokova marze
roste, rlst je rychlejsi v pfipad€ pozitivni kovariance obou rizik.

3. Prvky mikrostruktury penézniho trhu

Z hlediska teorie optimalni urokové marze je variabilita urokové sazby impli-
citné chapana jako variabilita ceny, ktera v kazdém okamziku nastoluje rovnovahu
na homogennim, dokonale konkuren¢nim penéznim trhu aukéniho typu, kde vystupuji
dokonale racionalni subjekty disponujicimi uplnymi informacemi o vSech faktorech
na strané nabidky a poptavky po likvidité. V tomto pojeti je pfirozené povazovat zménu
variability Grokové sazby za relevantni faktor pro pfizpiisobeni optimalni urokové
marze. Toto zjednodusené uchopeni variability tirokové sazby i podoby penézniho trhu
vsak zcela ignoruje, Ze vétSina vySe uvedenych predpokladii o povaze penézniho trhu
a subjektti aktivnich na tomto trhu je v pfimém rozporu s realitou fungovani tohoto
trhu, Ze irokova sazba nemusi nutné v kazdém okamziku ,,¢istit™ trh a Ze existuji rizné
zdroje variability riznych urokovych sazeb na penéznim trhu, jejichz struktura se navic
muze v Case proménovat a jejichZ vyznam v ramci fizeni refinan¢niho/reinvesti¢niho
rizika banky se mize vyznamné odliSovat.

Mikrostrukturni ptistup k penéznimu trhu a dynamice tirokovych sazeb se zabyva
okolnostmi, za jakych je na penéznim trhu v souladu s teorii preferovaného umisténi
dosahovana rovnovaha mezi aktualni vysi n-mési¢ni urokové sazby, budouci ocekava-
nou dynamikou O/N trokovych sazeb a terminovou prémii. Prvni skupinu problému
tvoti vlastni organizace trhu a systému obchodovani (OTC trh zaloZzeny na market
makerech vs. brokersky trh, integrace elektronickych obchodnich systémit), dalsi okruh
problému tvoii rozdilné postaveni a obchodni aktivita jednotlivych subjektd na trhu
(velké univerzalni banky oproti malym specializovanym bankam), odliSeni segmenti
penézniho trhu (mezibankovni trh, europenézni trh, trh statnich pokladni¢nich pouka-
zek a firemnich cennych papird) ¢i rozdilné povahy jednotlivych instrumentt (trh
nezajisténych a zajiSténych operaci, trh tirokovych a ménovych derivati), (viz napf.
analyza mikrostruktury eurového penézniho trhu v Hartmann, Manna a Manzanares,
2001). Dulezité je také vymezeni postaveni penézniho trhu v ramci systému zactovani
platebniho styku a vyporadani obchodi na finan¢nim trhu.

Specifickou otazkou je propojeni motivaci jednotlivych subjektli na penéznim
trhu s implementaci ménové politiky a nékterymi fazemi Grokového transmisniho
mechanismu. Tésnou vazbu na pouziti ménového instrumentaria vykazuji pohnutky
souvisejici s fizenim likvidity bank, tj. rozhodnuti o své Cisté dluznické ¢i vertitelské
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pozici vici centralni bance a ostatnim bankam na trhu. Tento problém se bezprostiedné
dotyka zejména kratkého konce vynosové kiivky na penéznim trhu a pouze zprostied-
kované¢ dlouhého konce, tak jak je stabilizace ultrakratkych urokovych sazeb ze strany
centralni banky projektovana jednotlivymi subjekty na penéznim trhu do budoucnosti,
¢imz pusobi na sklon vynosové kiivky. Tim, ze zejména segment mezibankovniho trhu
slouzi vedle primarnich depozit k vyznamnému zdroji financovani tvérové aktivity
bank, lze hledat i té€snou spojitost mezi dynamikou urokovych sazeb na penéznim
trhu a klientskych uvérovych a depozitnich urokovych sazeb, a zprostfedkované pak
schopnost centralni banky ovliviiovat objem nové poskytovanych bankovnich tivért ¢i
tvorbu uspor domacnosti a firem.

Aktivita market makeri na penéznim trhu souvisi s prostorovou integraci
jednotlivych segmentti finanéniho trhu a prostfednictvim definovani bezarbitraznich
podminek ovlivituje rovnovazné relace tirokovych sazeb v ramci téchto segmentd pro
vSechny splatnosti vynosové kiivky. Potieba zajisténi urokovych i ménovych rizik
¢i spekulativni strategie subjektti na penéznim trhu vedou k hledani faktord, které
ovlivni dynamiku trokovych sazeb na pen¢znim trhu z mezi¢asového hlediska, ¢imz
umozni propojit kratky konec vynosové kiivky s dlouhym koncem i segment spoto-
vych obchodl se segmentem urokovych a ménovych derivatii. To vSe se naptiklad
v piipadé bank kombinuje v problému optimalniho fizeni Grokové marze v kontextu
zmén sklonu vynosové kiivky v reakci na inflaéni a ekonomicky cyklus, na ménici se
miru ménové restrikce centralni banky a na nejistotu na trhu.

Na rozdil od standardniho piistupu, ktery zdiraziuje makroekonomické faktory
stojici za pohyby trokovych sazeb na penéznim trhu a ktery obvykle analyzuje mésicni
¢i ctvrtletni data o Grokovych sazbach, je mikrostrukturni pfistup primarné zaméfen na
mikrofaktory dynamiky urokovych sazeb, pficemz urokové sazby jsou studovany na
denni ¢i dokonce intradenni bazi (napt. Bartolini, Gudell, Hilton a Schwartz, 2005).
Pristup jednotlivych autort se siln¢ koncentruje na dynamiku O/N urokovych sazeb
s tésnou vazbou na implementaci ménové politiky (Mehrling, 2006) stabilizujici
fluktuace O/N trokovych sazeb do blizkosti hlavni urokové sazby centralni banky.
V centru pozornosti jsou reakce urokovych sazeb na urcity typ udalosti jako napf.
vysledek tendru na dodani ¢i od€erpani likvidity bankovniho systému ¢i na rozhodnuti
centralni banky o zméné vyhlasené urovné hlavni Grokové sazby. V této souvislosti
jsou také diskutovany otazky komunikace centralni banky v ramci implementace
ménové politiky, fesi se mira otevienosti centralni banky pfi operacich na volném
trhu, rozsah disponibilnich informaci o pfedpokladané volatilité¢ autonomnich faktora
nabidky/poptavky po likvidité, ¢i zplisob prezentace ménovych zavéri ménovych
zasedani centralni banky a jeji komentaie k budoucimu ménovému vyhledu.

Z pohledu transmise ménovych opatfeni centralni banky se mikrostrukturni
pristup soustfedi také na zmény rozpéti urokovych sazeb v ramci obchodniho dne,
na problém prostorové i Casové variability kotovanych urokovych sazeb pro ucely
vypoctu referencni urokové sazby, ¢i na problém transmise variability O/N uroko-
vych sazeb podél vynosové kiivky na penéznim trhu (napf. Nautz a Offermanns,
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2008). Analyza urokovych sazeb na penéznim trhu je dale dopliovana analyzou zmén
likvidity trhu béhem obchodniho dne, dopadi tendru na dodani ¢i od¢erpani likvidity
bankovniho systému na obchodni aktivitu bank ¢i efektd ladéni finalni denni likvidni
pozice bank za pomoci ménovych facilit.

Specifickou oblasti zkoumani v rdmci mikrostrukturniho pfistupu je analyza
chovani jednotlivych subjekti pomoci metod teorie grafii na bazi dat monitoruji-
cich piikazy k obchodu v ramci konkrétniho obchodniho systému (viz napi. Bech
a Atalayna, 2008). Vysledkem je poznani, ze ani jednotlivé segmenty penézniho trhu
nejsou homogenni, ale ze jsou dale strukturovany dle roli, které subjekty na téchto
trzich hraji. Pfikladem muze byt diferenciace jadra a periferie mezibankovniho trhu,
které se lisi objemem i Cetnosti obchodi, hustotou a reciprocitou trhu, svoji funkei
v podobé redistribuce likvidity, ¢istého dodavatele likvidity a zaroven mirou zavis-
losti na individualni protistrané. Jadro mezibankovniho trhu je pak chapano jako dil¢i
segment vykazujici oproti periferii vysokou obchodni aktivitu, ¢etné obchodni styky
s bankami jak v pozici Cist¢ho dodavatele likvidity, tak i v pozici deficitu likvidity
(banka v jadru tak plisobi jako market maker i jako redistributor likvidity na meziban-
kovnim trhu), s relativné vysokou hustotou a reciprocitou obchodnich vztahti a nizkou
mirou zavislosti na individudlni protistrané a tim i ohroZenosti, Ze tento subjekt bude
odfiznut od zdroji financovani.

4. Reflexe makroekonomické rovnovahy v dynamice bezrizikovych urokovych
sazeb

Analyza vlivu makroekonomickych faktorti na dynamiku bezrizikovych trokovych
sazeb na penéznim trhu vychazi z predpokladu, ze aktualni trh je z casového hlediska
integrovan s budoucimi trhy. Z tohoto hlediska chape teorie preferovaného umisténi
urokové sazby na penéznim trhu jako vysledek rovnovahy rizikové averzniho speku-
lanta, ktery porovnava jejich aktualni Groven s o¢ekdvanou dynamikou urokovych
sazeb na budoucim penéznim trhu. Na penéznich trzich, které maji pln€ rozvinuty
jednotlivé segmenty spotovych a terminovych kontrakt, musi byt tato spekulativni
rovnovaha konzistentni s rovnovahou market makera kétujiciho ceny instrumentu tak,
aby vyloucil moznost arbitraze mezi aktualn¢ obchodovanymi spotovymi a termino-
vymi kontrakty.

Toto pojeti rovnovahy na penéznim a dluhopisovém (swapovém) trhu v sobé
zahrnuje dva aspekty. Prvnim z nich jsou doptedu hledici ocekéavani spekulanta, resp.
market makera Ci arbitrazéra, jez v sob¢ propojuji ocekavani o rokovych sazbach na
budoucich trzich s tirokovymi sazbami na aktualnich trzich. Dopifedu hledici oceka-
vani automaticky neznamenaji, ze tato jsou za kazdych okolnosti dokonale racionalni.
Ukazuje se naopak, Ze se obvykle jedna o v principu racionalni ocekavani s fadou vice
¢i méng¢ silnych adaptivnich prvki, které mohou racionalné vychazet ze setrvacnosti
fady ekonomickych veli¢in a vysvétlit tak prvky autokorelace v chovani trokovych
sazeb. Na druhé stran¢ vSak rizikova averznost spekulanta predpoklada pii dosaho-
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vani rovnovahy existenci nejistoty, jez je ztélesnéna do podoby terminové prémie,
kterou investor do dlouhodobého fixné uroceného aktiva pozaduje pro vyrovnani
potencialnich ztrat vyplyvajicich z jiné nez o¢ekavané dynamiky kratkodobych uroko-
vych sazeb ¢i existence refinancniho, resp. reinvesti¢niho rizika. Volatilitu terminové
prémie lze tak povazovat za kli¢ovy zdroj nedokonalosti pfi pfenosu mezi ocekdva-
nou dynamikou urokovych sazeb v rdmci budoucich trhti a zménami urokovych sazeb
na aktudlnim trhu (Buttiglione, Del Giovane a Tristani, 1997).

Z pohledu ménové politiky je rovnovaha mezi urokovymi sazbami na aktualnich
trzich a jejich o¢ekavanou dynamikou na budoucich trzich spolu s faktorem nejistoty
konzistentni jak s pohledem na tirokovou sazbu jako vysledku ustanovovani rovnovahy
ekonomického systému (. jako na endogenni veli¢inu), tak i s chapanim trokové sazby
jako instrumentalni proménné (tj. exogenni veli¢iny), prostfednictvim které centralni
banka rovnovahu ekonomického systému prosazuje. Toto na prvni pohled rozporuplné
pojeti urokovych sazeb je vysvétlitelné, pokud chapeme trokovou sazbu z pohledu
makroekonomické rovnovahy jako tirokovou sazbu na del§im konci vynosové kiivky
aktualnich penéznich trht, resp. o¢ekavanou kratkodobou sazbu na budoucich penéz-
nich trzich, a trokovou sazbu v podobé¢ instrumentdlni proménné chapeme jako
specificky ptipad v podobé ultrakratké trokové sazby na aktualnich penéznich trzich.
Vzajemné propojeni téchto trokovych sazeb je zajisténo na principu, kdy exogenni
charakter ultrakratkych urokovych sazeb na aktualnich trzich méa ve skutecnosti
povahu endogenni veli¢iny reagujici na dynamiku ustanovovani makroekonomické
rovnovahy v budoucim obdobi za i¢elem dosazeni ménovych cila.

Logiku pro vyuziti ultrakratkych urokovych sazeb na penéznim trhu k inicio-
vani rovnovaznych procesti v ekonomice lze hledat ve schopnosti centralni banky
prosazovat pies zmény hlavni urokové sazby zmény urokovych sazeb na penéznich
trzich. Usp&snost tohoto zaméru zavisi na stabilité relaci mezi hlavni urokovou sazbou
a témito urokovymi sazbami v kratkém obdobi, jez se opira o relativné pevnou vazbu
mezi budoucim nastavenim hlavni urokové sazby (budoucimi ménovymi rozhodnu-
timi centralni banky) a ocekévanou dynamikou ultrakratkych nominalnich urokovych
sazeb na budoucim penéznim trhu zprostiedkovanou pozici centralni banky pfi fizeni
likvidity bankovniho systému.

Skutecnost, ze aktualni troven hlavni urokové sazby neni schopna v kratkém
horizontu splatnosti obchodovanych na penéznim trhu s plnou silou ovlivnit dynamiku
inflace ¢i ekonomického ristu, zptsobuje, Ze trendové pohyby hlavni Grokové sazby
a urokovych sazeb na penéznim trhu maji pfirozenou tendenci k synchronnimu pohybu.
Vzhledem k charakteru politiky cilovani inflace také neni pfili§ bézné, aby centralni
banka dlouhodobé prohlubovala ménovou restrikci/expanzi zvySovanim/snizovanim
hlavni urokové sazby v situaci, kdy jiz obecné klesaji/rostou inflaéni oCekavani pro
horizont jednoho roku a nominalni urokové sazby nabiraji opacny trend nez hlavni
urokova sazba. Z hlediska dlouhodobé rovnovahy relaci mezi hlavni irokovou sazbou
a urokovymi sazbami na aktudlnich penéznich trzich lze tak ocekavat, Ze tato mize byt
ve srovnani s kratkodobou rovnovéhou vyznamné stabilngjsi.
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5. Struktura zdrojt variability irokovych sazeb a jejich formalizace s ohledem
na jeji vyuziti pfi fizeni urokové marze bank

V souladu s teorii preferovaného umisténi predpokladame, ze subjekty na penéznim
trhu poméfuji v ¢asovém okamziku ¢ aktualni velikost kotované n-denni trokové sazby
s ofekavanym budoucim vyvojem O/N trokovych sazeb v horizontu n dni, pficemz
jejich preference je vedou k tomu, Ze s rostouci délkou splatnosti pozaduji zvysujici
se terminovou prémii. V agregované podobé¢ lze vyslednou rovnovahu na penéznim
trhu vyjadfit jako rovnovahu rizikové averzniho spekulanta, ktery na zékladé aktudlné
dostupnych informaci (,) kétuje aktualni n-denni Grokovou sazbu (/R;") jako soucet
ocekavané prumérné trovné O/N sazeb v obdobi ¢ az t+k a terminové prémie (p,”):

O, +p @)

n—1

=S
Dale predpokladame, Ze centrdlni banka vyuziva v pozici hlavni Grokové sazby
s-denni urokovou sazbu (/R*c3,), pfi¢emz splatnost této sazby je nejvyse rovna splat-
nosti ultrakratkych sazeb (tj. s <n). Z pohledu fizeni likvidity bankovniho systému je
také nutné uvazovat délku obdobi, v ramci n¢hoz jsou banky povinny udrzovat uréity
objem minimalnich rezerv u centralni banky. Predpokladame, ze délka tzv. udrzova-
ciho obdobi r je delsi ¢i nejvySe rovna splatnosti hlavni tirokové sazby (). s < r),
ptri¢emz plati, ze r je obvykle celym nasobkem s, tak aby se konec udrzovaciho obdobi
shodoval se splatnosti tendru na dodani/stazeni likvidity za s-denni hlavni urokovou
sazbu.

Z pohledu optimalni reakce bank na dynamiku Grokovych sazeb na pené¢znim trhu
lze tak definovat ¢tyfi zdkladni zdroje variability Grokovych sazeb na pené¢znim trhu:
neocekavany Sok v agregované likvidit¢ bankovniho systému, rozhodnuti centralni
banky o zméné hlavni trokové sazby a dlouhodoba odchylka inflace a vystupu
od centralni bankou cilovanych hodnot a s tim souvisejici mozny pienos do nestability
terminové prémie.

Neocekavany Sok v agregované likvidité bankovniho systému a variabilita O/N
urokovych sazeb

Neocekavany Sok v agregované likvidité bankovniho systému vychazi z odchylky
mezi centralni bankou ocekavanou velikosti poptavky po likvidité ze strany bankov-
niho systému a jeji skuteénou velikosti pro dany obchodni den. Takto definovany
Sok predpoklada, Zze nabidka likvidity centrdlni banky se v zasadé plné ptizplso-
buje pasobeni tzv. autonomnich faktori poptavky po likvidité, tzn. Ze neocekavany
Sok v likvidité bankovniho systému odpovida rozdilu mezi ocekavanou a skutecnou
velikosti autonomnich faktorti. Kvantifikace tohoto Soku vychazi z bilan¢niho pojeti
zdroji a uziti likvidity bankovniho systému. Strana zdroja likvidity (L,) pIlné odpovida
pojeti nabidky likvidity centralni banky (L) a Ize ji ztotoznit s hlavnimi polozkami
strany aktiv bilance centralni banky, tj. devizovymi rezervami (DR), Gvérovymi
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facilitami (U), cennymi papiry drzenymi na outright (CPoyrrigrr) @ reverzni repo
(CPrevrero) bazi, cennymi papiry drzenymi jako kolateral pro zapujéni facilitu (CPy)
a ostatnimi aktivy (OSTagrva)- Uziti likvidity (Ly;) odpovida hlavnim polozkam strany
aktiv bilance centralni banky v podob€ pfedpisu minimalnich rezerv (PMR), dobro-
volnych rezerv (DoR), obéziva (O), depozit vlady (Dy;), likvidity uloZzené u centralni
banky pies outright operace (Doyrrigrr), repo operace (Drppo) @ depozitni facilitu
(Dpr) a dale ve formé ostatnich pasiv (OSTpagva)- UzZiti likvidity je tvofeno poptavkou
bank po likvidité (Lp) a sterilizaci likvidity. Plati zakladni vztahy:

Lz =Ls=DR+ U+ CPouyrricnr + CPrevrero + CPzp + OSTakriva (22)
Ly =Ly + sterilizace likvidity = PMR + DoR + O + DVL + OSTpsgva +

+tDourrigur * Drepo + Dpr (23)
L, =PMR + DoR + O + Dy, (24)
sterilizace likvidity = Doytrigur T Drero + Dor (25)

Definice neocekavaného Soku v likvidité bankovniho systému pracuje s pohledem
na denni zmény relaci mezi zdroji likvidity bankovniho systému a poptavkou bank
po této likvidité, tj. zobrazuje denni zménu kratkodobé ¢isté likvidni pozice bankov-
niho systému vici centralni bance, ktera se projevuje ve zméné objemu sterilizované
likvidity:

A sterilizace likvidity = (ADR + AU + ACPgyrrigar + ACPrevrEro +

ADOUTRIGHT + ADREPO + A])DF (26)

Standardni praxe fizeni likvidity bankovniho systému pracuje s tim, ze nabidka
likvidity ze strany centralni banky je endogenni a Ze se tak ptizplisobuje zménam
poptavky bank po likvidit€. V ramci tendru na dodani/stazeni likvidity vsSak nelze
automaticky oc¢ekavat rovnovahu mezi zdroji likvidity a poptavkou po likvidité, nebot’
centralni banky nemaji pfesnou piedstavu o objemu bankami poptavané likvidity
v ramci tohoto tendru a rozsahu naslednych autonomnich zmén likvidity v pribéhu
dne a endogenita nabidky likvidity centralni banky se muze lisit vici jednotlivym
slozkam poptavky po likvidité.

Obecné plati, Ze banky poptavaji likviditu se zdmérem drzet urcity objem rezerv,
ktery mize byt vétsi ¢i mensi nez aktudlni pfedpis minimélnich rezerv, resp. jejich
poptavka po dobrovolnych rezervach miize byt jak kladna, tak i zaporna, a to v zavis-
losti na tom, nakolik jsou dany den zdroje likvidity od centralni banky vyhodné pro
financovani bank ve srovnani se zdroji dostupnymi na mezibankovnim trhu. Na druhé
strané likviditu bankovniho systému zasahuji v pribéhu dne neoCekavané zmény
autonomnich faktorti v podobé zmén obéziva a vladnich vkladi, které méni objem
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dostupné likvidity na trhu v mezicase od ukonceni tendru na dodani/stazeni likvidity az
do okamziku, kdy banky maji moznost vyuzit automatické facility. V neposledni fadé
je tfeba pocitat s tim, Ze zatimco centralni banka je pfipravena pln¢ absorbovat oc¢eka-
vané pohyby objemu obéziva a vladnich vkladt dodanim/staZzenim likvidity, flexibilita
vici poptavee bank po dobrovolnych rezervach mize byt vyznamné niz$i, resp. mize
reagovat pouze v piipade specifickych okolnosti zvysené poptavky po likvidité (konec
udrzovaciho obdobi, zamrznuti mezibankovniho trhu).

Na zéakladé¢ téchto predpokladt definujeme neocekavany Sok v likvidité bankov-
niho systému jako situaci neo¢ekavané zmény v objemu sterilizované likvidity vycha-
zejici na jedné stran¢ z chyby centrdlni banky v odhadu velikosti zmény poptavky
bank po likvidité (jak v rdmci tendru na dodéani/stazeni likvidity, tak v dal§im prib&hu
dne) a na druhé strané z piekvapeni bank vyplyvajici z cileného nenaplnéni predem
neznamé casti zmény jejich poptavky po dobrovolnych rezervach centralni bankou.
Pro vymezeni chyby centralni banky je nutné vyloucit situaci, kdy tato chyba je ovliv-
néna tim, ze centralni banka neakomoduje zmény v poptavce po dobrovolnych rezer-
vach (4j. vyjdeme piedpokladu stability dobrovolnych rezerv DoR =k, tj. ADoR = 0).
Potom lIze psat, ze:

ALS,ADQRZO - ALD,ADORZO - ALS,ADORZO,non expD _ ALexpD,ADoR:0 + ALexpD,ADoR:0 - ALD,ADORZO
27)
ALS,ADORZO,expD - ALexpD,ADoRZO — 0 (28)

kde ALSADoR=OnonexpD _ AT expD.ADOR=0 je odchylka mezi zménou nabidky likvidity (pro
ptipad, kdy nabidka likvidity neakomoduje zmény v objemu obé¢Ziva a pohyby
na uctu vlady) a ocekdvanou zmeénou poptavky po likvidit¢ odpovidajici centralni
bankou pfedvidanym zméndm autonomnich faktorti (v pfipadé nami uvazované plné
endogenity nabidky likvidity pfedpokladame, ze ALS-APoR-0nonexpD _ AT expD.ADORZ0 = ())
a kde ALSPDADORZ0 _ AT DADORZ0 niedstavuje rozdil mezi ocekavanou zménou poptavky
po likvidité vyplyvajici z o¢ekavané zmény velikosti autonomnich faktorti a skute¢nou
poptavkou bank po likvidité.

Za ptredpokladu, ze centralni banka pln€ vykryvd ocekdvané zmény poptavky
po likvidité z titulu zmén emise obéziva a zmén objemu vladnich vkladd, 1ze chybu
centralni banky v odhadu zmén poptavky bank po likvidité definovat jako:

ALS,ADOR:O,cxpD - ALD,ADOR:O — (APMchp + Achp + ADVchp + AOSTPASIVACXP) _
— (APMR + AO + ADy; + AOSTpagiva) (29)

Piekvapeni bank vyplyvajici z nenaplnéni jejich ménici se poptavky po dobrovol-
nych rezervach definujeme jako (pfedpokladame, ze ostatni slozky poptavkové funkce
jsou centralni bankou spravné predikovany, tj. pro ALSAPoR=0= AT D.ADoR=0).

ALSADOR0 _ AT DADOR = (APMR + AO® + ADy; *° + AOS Tpagiya®®) — (APMR +
+AO + ADOR + ADy; +AOSTpagva) = - ADoR (30)
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Neocekavany Sok je tedy souctem obou slozek:

ALS,ADOR:O,cxpD _ ALD,ADOR:O + ALS,ADOR:O - ALD,ADOR#O — ALS,ADOR:O,cxpD _ ALD,ADOR#O (3 1)

Z pohledu O/N trokovych sazeb vychazime z toho, ze O/N urokové sazby citlivé
reflektuji zmény v objemu likvidity bankovniho systému. Lze tedy psat, ze O/N
urokova sazba, resp. jeji variabilita je nami blize nespecifikovanou funkei neocekava-
né¢ho Soku v objemu likvidity bankovniho systému, resp. variability tohoto Soku:

VarIRo/N — f(VaI' ( ALS,ADoR:O,expD _ ALD,ADoR;ﬁO)) (3 2)

V ptipadé¢ endogenity nabidky likvidity je variabilita O/N urokovych sazeb ovliv-
néna jak schopnosti centralni banky pfedvidat variabilitu poptdvky bank po likvi-
dité, tak i nestabilitou poptavky bank po dobrovolnych rezervach. Z pohledu dopadu
do urokové marze je tieba odlisit ptipady, kdy jsou chyby v odhadu variability
poptavky bank po likvidité tranzitorni povahy, nebot’ tyto jsou v ramci udrzovaciho
obdobi efektivné eliminovany tim, ze mechanismus predikce poptavky bank po likvi-
dit¢ v sob¢ obsahuje ex post analyzu zdrojt a uziti likvidity za celé udrzovaci obdobi,
od chyb odhadu variability permanentni, resp. déletrvajici povahy, které ukazuji
bud’ na inherentni problémy v modelovém aparatu predikce poptavky bank po likvi-
dité, nebo na zmény ve formovani poptavky bank po likvidité samotné. V ptipadé
chyb odhadu tranzitorni povahy nelze o¢ekavat vyznamny dopad do urokové marze,
protoze prechodné zvysena variabilita O/N urokovych sazeb neni pienasena podél
celé vynosové kiivky na penéznim trhu. Naopak v ptipadé chyb permanentni povahy
zvySeni variability O/N trokovych sazeb nevyhnutelné indikuje zhorSeni podminek
(re)financovani na penéznim trhu, a mize se tak projevit v ristu terminové prémie
i ve velmi kratkém segmentu penézniho trhu, resp. jejich odchylce od hlavni urokové
sazby centralni banky s naslednym prenosem do ristu irokové marze bank.

Rozhodnuti centralni banky o zméné hlavni drokové sazby, transmise variability
O/N urokovych sazeb a prekvapeni ve variabilité hlavni trokové sazby

Kli¢ovou otazkou variability urokovych sazeb je problém pienosu variability O/N
urokové sazby podél vynosové kiivky. Na kratkém konci vynosové kiivky plisobi
na variabilitu Grokovych sazeb skutecnost, ze centralni banky stabilizuji prostfednic-
tvim vybilancovani zdroji a uZiti likvidity bankovniho systému primérnou tGroveni
O/N turokovych sazeb do blizkosti x-tydenni efektivni sazby z ménovych operaci
na dodéni/stazeni likvidity. Efektivni sazba je pak z diivodu transparentnosti ménové
politiky udrzovana v blizkosti vyhlasené hlavni trokové sazby. Otdzka tedy zni,
do jaké miry mize aktudlni zména vyhlasené hlavni trokové sazby ovlivnit na jedné
stran¢ variabilitu O/N Grokovych sazeb a na stran¢ druhé jaky vliv bude mit na pfenos
variability O/N tUrokovych sazeb podél vynosové kiivky.

V prvnim pfipad¢ aktudlni zména hlavni urokové sazby ptedstavuje ryze tranzi-
torni zdroj rustu variability O/N trokovych sazeb, kdyz zména hlavni urokové sazby
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meni uroven ceny, za kterou je prostiednictvim vyse popsaného mechanismu udrzo-
vana rovnovaha mezi zdroji a uzitim likvidity bankovniho systému. V ocekavani
zmény hlavni Grokové sazby v ramci udrzovaciho obdobi mize dochazet k ¢asoveé
omezenym zméndm variability poptavky po dobrovolnych rezervach, nebot’ banky
prostiednictvim mezicasové substituce optimalizuji celkové naklady drzby likvidity
z titulu minimdlnich rezerv a kratkodobé zvysuji (snizuji) poptavku po likvidité pfi
ocekavaném rastu (poklesu) hlavni urokové sazby (blize viz Brtna, 2009). Neni-li
rust variability poptavky po likvidité absorbovan adekvatnim pfizptisobenim strany
nabidky likvidity, vede tato situace k pfechodnému rtstu variability O/N Grokovych
sazeb. Z pohledu fizeni urokové marze bank vsak tato udalost nema bezprostedni vliv
ani na primérné naklady, ani na rizikovou slozku financovani bank na penéznim trhu,
a neméla byt tak mit vliv na rozpéti zaptjcnich a depozitnich sazeb.

Ohledné transmise O/N urokovych sazeb Ayuso, Haldane a Restov (1997)
ukazuji, Ze nepodminéna variabilita trokovych sazeb na penéznim trhu ma za normal-
nich okolnosti tvar asymetrické U kfivky, kdy variabilita O/N trokové sazby je
relativné vysoka a potencidlné nestabilni, variabilita Grokovych sazeb na kratkém
konci vynosové kiivky je relativné nizka a stabilni, pficemz v zadsad€ odpovida varia-
bilit¢ aktualni hlavni urokové sazby, a variabilita na del§im konci vynosové kiivky
se postupné zvysuje, pficemz se muze sniZzovat stabilita této variability v dusledku
toho, jak ocekavani finan¢niho trhu diverguji od aktualni politiky zmén hlavni trokové
sazby.

Jinak vSak miiZe plisobit variabilita O/N Grokové sazby v souvislosti se zménou
hlavni arokové sazby, pokud jsou tyto zmény spojovany s nejistotou, kterou tato
zména vyvola. Jak poukazuji Alonso a Blanco (2005), k tomuto pfenosu mtize dojit
bud’ kratce pred rozhodovanim centralni banky o nastaveni hlavni tirokové sazby, ¢i
v piipad¢ prekvapivého rozhodnuti centralni banky, kdy subjekty na penéznim trhu
¢eli heterogennim ocekavanim o velikosti a sméru pohybu hlavni trokové sazby a jeji
budouci trajektorii, resp. o diivodech a logice stojici za jednanim centralni banky. To
ve svém disledku vede k bezprostfednimu rlistu variability aktualnich i budoucich
ocekavanych ultrakratkych trokovych sazeb i variability terminové prémie a jsou
soubézné zasahovany jak urokové sazby na kratkém, tak i na dlouhém konci vynosové
ktivky.

Problém transmise variability podél vynosové kiivky v kontextu aktualniho
rozhodovani centralni banky je v zdsad¢ otazkou, do jaké miry banky rozumi rozhodo-
vacimu mechanismu centralni banky. V ramci mechanismu cilovani inflace Ize tento
mechanismus standardné popsat reakéni funkci centralni banky:

IRy ™ = IRey + B (i = w5 + 7, (Vi = i) (33)

t+k

IRTARGET =(1_p)IROPTIM + pIRTARGET +w

CB.t CB.t CB.t-1 t (34)

kde IRZ*™ vyjadfuje modelové optimélni hlavni urokovou sazbu centralni banky,

CBt
E ¥ . o It sry r ~ , r
IR’? predstavuje hlavni Grokovou sazbu odpovidajici nulové odchylce odekavané
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inflace ( 7;,;) od inflaéniho cile ( 72*“*"), resp. o¢ekavaného ekonomického ristu (¥y,;)
od potencialniho vystupu (yfﬂ-). Parametry [, a y, jsou konvoluci parametrii popisuji-
cich preference centralni banky vuci inflacnimu a ekonomickému cyklu a strukturalni
charakteristiky ekonomiky (viz Svensson, 1996; Favero a Rovelli, 2000). Tradi¢né je
poukazovano na disproporci modelové optimalni hlavni Grokové sazby a aktualniho
vyhlasené hlavni urokové sazby ( ]Rg;’:GET). Tato je pak vaZenym primérem modelové
optimalni hlavni Grokové sazby, vlastni zpozdéné hodnoty, pti¢emz p predstavuje vahu
zpozdéné vyhlasené hlavni urokové sazby pfi aktudlnim ménovém rozhodnuti, a Soku
W,, jenz zahrnuje vliv ostatnich faktorti.

Z pohledu bank je tfeba odlisit situaci, kdy banky spravné interpretuji politiku
centralni banky a kdy tak v zasad¢ neni nutné ocekavat, ze zména vyhlasené hlavni
urokové sazby pro né pfedstavuje dlivod zmény Urokové marze, od situace, kdy
centralni banka bankovni systém svymi rozhodnutimi systematicky piekvapuje.
Piekvapeni 1ze definovat jako rozdil ve variabilit¢ vyhlaSené hlavni Grokové sazby
a variabilité bankami o¢ekavané tirovné vyhlasené hlavni urokové sazby:

TARGET

var IRGET — var IRGF" = [(1 —p)’varIRG,™ —(1- p°)’ var IR, ™ "3} +

+(p* = p?)var IR\ + (varw, — varw') +

+ [2(1 _ p)pCOV(IROPTIM ’IRTARGET) —2(1- p)p° COV(IROPTIM,e’IRTARGET :| +

CB.t CB.i-1 CB .t CB -1

+[201= p)cov(IRE,™ w,) = 2(1= p*)cov(IRG ™ W) ]+

CB.t CB,t

+ [2 P cov(IR?ﬁfiiET W) —=2p° cov(lRZﬁﬁiE Tow )] (35)

Zdroje rozdili ve skute¢né a ocekavané variabilit¢ vyhlasené hlavni urokové
sazby je mozné vidét a) v odlisné datové zakladné modelu, na zakladé néhoz Ize
odvodit optimalni reakci hlavni trokové sazby, ktera vyplyva z informac¢ni asymetrie
mezi centralni bankou a ostatnimi bankami, v rdmci niz centralni banka disponuje
$irSimi mnozinou informaci relevantnich pro ménova rozhodnuti; b) v rozdilném
zplsobu interpretace jinak stejnych dat, ktery na jedné strané vychazi z urcité nejed-
noznacnosti informaci ptichazejicich z riznych sektort ekonomiky a ktery na druhé
strané vyplyva z kvalitngj$i analyzy téchto dat centralni bankou diky rozsahlejsimu
lidskému aparatu centralni banky; c¢) v dynamice strukturdlnich parametri modelu,
kterd odrazi ménici se strukturu ekonomiky i chovani subjekt; d) v nestabilité
faktoru setrvacnosti v rozhodovani centralni banky, kdy se mize projevovat urcita
nekonzistentnost v mife agresivity centralni banky v reakci na ekonomicky a inflaéni
cyklus a e) v chybnému vyhodnoceni faktora stojicich mimo tradi¢ni predikéni model
centralni banky, ale ovliviiujicich nastaveni vyhlasené hlavni urokové sazby, napft.
v podobé zajmu na udrzeni stability finan¢niho systému v reakci na finanéni krizi,
prasknuti cenovych bublin na akciovych ¢i realitnich trzich, bankovniho credit crunch
¢i likvidnich problémt bankovniho systému, popt. vychdzejici z omezeni rezimu
pevného ménového kurzu, z nepruznosti na trhu prace ¢i z existence systematickych
chyb v odhadech ekonomického ristu.
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Ve vSech vyse zminiovanych piipadech vyvolava ptekvapeni ve variabilité vyhla-
Sené hlavni Grokové sazby narGst variability O/N trokovych sazeb, ktery je prenasen
podél vynosové kiivky v kratkém i dlouhém segmentu této kiivky. Z pohledu fizeni
urokové marze jsou jednotlivé pficiny tohoto ptekvapeni zavaznym zdrojem neporo-
zumeéni centralni bance, které presné koresponduji s chdpanim rastu variability tiroko-
vych sazeb jako zdroje vyssiho rizika podstupovaného bankami. Za téchto okolnosti je
pochopitelné, ze banky citlivé reaguji na zmény variability urokovych sazeb ptizplso-
benim své tirokové marze, nebot’ tim efektivné omezuji negativni dopad neoc¢ekavané
zmény ve variabilité¢ hlavni Grokové sazby bank.

Dlouhodoba odchylka inflace a vystupu od centralni bankou cilovanych hodnot
a konflikt variability aktualni a ocekdavané hlavni urokové sazby a dynamiky
ekonomickych fundamentu

Obecné je mozné variabilitu n-mési¢ni Grokové sazby chapat jako funkci variability
oc¢ekavané optimdlni hlavni Grokové sazby, variability ocekdvané vyhlasené hlavni
urokové sazby, variability ostatnich faktorti v reakéni funkci centralni banky a variabi-
lity terminové prémie v¢. vlivu piislusnych kovarianci (Brina, 2009):

M n=1 n=l1 7]
2 OPTIM ,e 2 TARGET e
(1-p)” var Z IRcg,.;” + p~var ZIRCB,H]'—I +
J=0 J=0
n=1 n=1 n=1
e OPTIM ,e TARGET ,e
1 + VarzWHj + 2(1 - ,0),0 COV(ZIRCB,Hj ’Z]RCB,t+j—1 ) +
0 7=0 =0 =0
var IR = ) o o +
OPTIM ,e e
+2(1= p)eov(Y IR D W) + (36)
=0 =0
n=1 n=l1
TARGET .e e
+2p cov(z IRep, 0" Z Wy ;)
L Jj=0 j=0 _
2 n=1 o n=1 G n=1
n PTIM ,e TARGET ,e e n
+ var p; +—covy| (1- p)ZIRCBW + ,DZ:IRCBM_1 + wa o)
n j=0 =0 =0
pfi¢emz plati, ze:
n=I n=1 n=1
OPTIM,e __ e th TARGET e t] *
VarZIRCB,Hj - VarZBHj (nt+k+j _Tct+k+j )+Var2Yz+j(yt+k+j _yt+k+j) + (37)
j=0 j=0 j=0
n=l| n=1
e th TARGET et *
+2 COV(Z B1+j (n1+k+j - n1+k+j )’ z Y1+j (yt+k+j - Y1+k+j ))
=0 =0

Odlisnost mezi variabilitou hlavni Grokové sazby a variabilitou trokovych sazeb

na penéznim trhu obecné spoc¢iva v ménici se razanci, s jakou centralni banka reaguje
trajektorii zmén hlavni urokové sazby na odchylky inflace od inflacniho cile i na s tim
souvisejici kolisani ekonomického ristu (Mehra, 1996). To zpusobuje, ze reakce
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urokovych sazeb na pfijatda ménova opatieni neni vzdy dobie predikovatelna. Jak
napf. poukazuji Rolley a Sellon (1995), intenzita reakci urokovych sazeb na zmény
hlavni Grokové sazby je silné podminéna aktualni fazi hospodarského cyklu, ktera
vyznamné ovliviiuje oekavani investortt o budoucim vyvoji inflace a ekonomického
ristu a kterd stoji za tim, zda aktudlni zména hlavni urokové sazby je chapéana jako
trendova zména hlavni urokové sazby, kterd ma ptipadné ambice pusobit také jako
prostiedek ménové restrikce ¢i expanze, ¢i piechodny pohyb v ramci politiky jemného
ladéni hlavni urokové sazby.

Toto nevyhnutelné souvisi s tim, ze citlivost, s jakou centrdlni banka vnima
zmény aktudlni i ocekavané inflace a ekonomického ristu, neni v ramci ekonomic-
kého cyklu stejna. Zatimco v obdobi, kdy je inflace v souladu s cilovanymi hodno-
tami Ci inflacni cil mirné podstieluje, jsou centralni banky vstiicné k urcité podpote
ekonomického ristu (tj. realna vyse hlavni urokové sazby spise nasleduje ekonomicky
cyklus), v okamziku, kdy je inflace dlouhodobé nad inflacnim cilem a soucasné ekono-
mika vykazuje znamky prehrati, jejich citlivost vii¢i ekonomickému riistu prudce klesa
(4. redlna vySe hlavni urokové sazby plisobi proti cyklu). Problém konzistentnosti
ocekavanych ménovych opatfeni centralni banky s pfedstavami investord o budouci
inflaci a ekonomickém rastu tak muize vychdzet z proménlivé rychlosti pfechodu
centralni banky mezi jednotlivymi fazemi ménové restrikce/expanze 1 odlisné inten-
zity s tim souvisejicich zmén hlavni irokové sazby.

Dlouhodoba odchylka inflace a ekonomického ristu od cilovanych hodnot vytvari
prostor pro trendové prizptisobeni hlavni urokové sazby. Aktualni zmény hlavni
urokové sazby je tak nutné hodnotit jako soucast déletrvajiciho trendu, ktery vyplyva
z potieby centralni bankou iniciovaného pfizpiisobeni dynamiky procesti v hospodat-
stvi hodnotam odpovidajicim dlouhodobé rovnovaze. S tim spojeny pienos variability
O/N urokové sazby do urokovych sazeb s delsi splatnosti ma v takovém piipad¢ spise
charakter falesné kauzality vyplyvajici z plisobeni téetiho faktoru v podobé dlouho-
dob¢€ meénici se variability hlavni urokové sazby.

I kdyz z vyraza (36) a (37) jednoznacné vyplyva, Ze trendovy pohyb hlavni
urokové sazby podpoteny ekonomickymi fundamenty (tj. ristem variability optimalni
hlavni tirokové sazby) vyvolava automaticky rast variability urokovych sazeb, z teore-
tického hlediska je mozné identifikovat specifickou situaci, kdy variabilita urokovych
sazeb na dlouhém konci vynosové kiivky miize - vzhledem k tomu, Ze obdobi uvazo-
vané dynamiky inflace a ekonomického ristu ¢astecné zasahuje do horizontu trans-
mise m&nové politiky - reflektovat predpokladané makroekonomické efekty ménové
politiky, ¢imz je mozné dosahnout nizké variability delSich rokovych sazeb i za situace
zvySené nestability urokovych sazeb s velmi kratkou splatnosti. Pravdépodobnost, Ze
tento piipad bude deskripci bézné dynamiky urokovych sazeb, je vsak relativné nizka,
nebot’ stoji na silném piedpokladu absolutni kredibility centralni banky, dokonalych
predik¢nich schopnosti centralni banky a naprosté t¢innosti ménové politiky. Odchylka
od téchto predpokladl pii zachovani nizké variability delSich urokovych sazeb by
navic nevyhnutelné vyvolavala vysokou variabilitu o¢ekdvanych redlnych trokovych
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sazeb, ktera by se zpétné promitala do zvySené variability ekonomického cyklu pies
nestabilitu spotfeby a investic. Je tedy obvyklé, Ze ménova opatieni centralni banky
jsou v realité konfrontovana s aktualni i o¢ekavanou dynamikou infla¢niho a ekono-
mického cyklu a jsou tak spojena se zvySenou variabilitou irokovych sazeb na penéz-
nim trhu.

Pokud budeme v ptipad¢ trendového pohybu hlavni Grokové sazby uvazovat
za realny scénaf, kdy nedochdzi k systematickému piekvapovani bank politikou
centralni banky, potom je z pohledu variability urokovych sazeb zasadnim problé-
mem otazka rychlosti efektl zmén miry restrikce ménové politiky v mezefe inflace
a vystupu a otazka délky trvani zvySené variability hlavni urokové sazby nutné
k dosazeni cilovanych hodnot. Jde v zdsad€ o intenzitu reakce ekonomického systému
na opatfeni centralni banky, ktera neni pfedem znama i navzdory existenci aktuali-
zovaného strukturalniho modelu ekonomiky. Problémem je, Ze kazdy model pracuje
s ur¢itou mirou parametrické nejistoty (Sack, 1998), kterou lze kromé jiného povazo-
vat za funkci zmén v chovani ekonomickych subjekt, které citlivé reaguji na miru
restrikce ménové politiky. Nelze tak jednoznacné ptedjimat rychlost reakce cilova-
nych fundamentéalnich proménnych, nebot’ aktualni podoba strukturadlniho modelu je
vzdy az vysledkem pfijaté politiky centralni banky.

Kromé toho se z pohledu dynamiky hlavni urokové sazby jedna také o problém
mozného piestieleni ménové restrikce a tim 1 variability hlavni Grokové sazby. Tento
efekt mize byt vysledkem naruseni kredibility centralni banky, ktery zptisobuje, ze
vazba mezi vysokou realnou trovni hlavni urokové sazby a o¢ekavanymi dezinflac-
nimi efekty mize byt zna¢né oslabena (Goodfriend, 1998). Za téchto okolnosti pak
pokles inflaénich oc¢ekavani ekonomickych subjektid vyzaduje nejenom vyznamny
narust realné urovné hlavni irokové sazby, ale i hmatatelné efekty ménové restrikce
v podobé poklesu meziro¢ni miry inflace a kladné mezery vystupu. Tyto efekty ptiro-
zeng prichazeji s uréitym zpozdénim a dynamika urokovych sazeb tak mize byt pod
zvySenym vlivem heterogenity inflacnich ocekdvani i pod vlivem spekulaci investort
nad rozsahem a délkou trvani ménové restrikce. ZvySena nejistota na trhu proto mize
podnécovat rust nestability terminové prémie.

V okamziku, kdy se jiz za¢nou projevovat efekty ménové restrikce, se aktudlni
meénova opatieni centralni banky mohou dostat do konfliktu s o¢ekavanim investorQ
o dynamice inflani mezery i mezery vystupu. Prodluzovani restriktivni ménové
politiky zvySovanim realné irovné hlavni irokové sazby pti soucasném obnovovani
kredibility centralni banky muze rychle ptfertst v pokles inflacni i terminové prémie
pozadované bankami. Z pohledu (del$iho horizontu je totiz zfejmé, Ze vysokd mira
meénové restrikce je neudrzitelnd a ze po urCité dobé piizplisobeni ekonomickych
fundamentti musi nasledovat odpovidajici reakce hlavni tirokové sazby. V dusledku
s tim spojeného oc¢ekavaného snizeni budoucich kratkodobych trokovych sazeb tedy
mohou delsi urokové sazby klesat i v pripad¢ absence aktualnich rozhodnuti centralni
banky.
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Vliv zmén variability irokovych sazeb s delsi splatnosti na tirokovou marzi je
komplikovan skutecnosti, ze banky ke svému financovani na penéznim trhu vyuzivaji
segment ultrakratkych splatnosti a ze v ramci financovani pies klientské vklady jsou
depozitni sazby tésné provazany na urokové sazby na kratkém konci vynosové kiivky.
V takovém piipad€¢ se variabilita delSich sazeb bezprostfedné neodrazi v rozsahu
refinan¢niho/reinvesti¢niho rizika. Pokud ziskévaji pohyby hlavni tGrokové sazby
stojici za variabilitou delSich urokovych sazeb trendovy charakter, ani s tim souvi-
sejici zvySena variabilita kratkych urokovych sazeb nemusi vyznamné komplikovat
podminky financovani banky s dopadem do ristu trokové marze bank, jestlize jsou
tyto zmény bankami spravné interpretovany a tedy ocekavany. Dopady do trokové
marze lze ale ocekdavat v ptipade, kdy je vzdjemné propojena variabilita terminové
prémie u delSich urokovych sazeb a variabilita hlavni Grokové sazby v disledku
poskozené kredibility centralni banky, nejistoty ohledné efekti ménové politiky, ¢i
nejistoty o intenzit¢ ménové restrikce.

6. Zaveér

Analyza odli$né interpretace variability urokovych sazeb na pené¢znim trhu v ramci
zprostiedkovatelského modelu urokové marze je ptispévkem k diskuzi tykajici se
ucinnosti ménové politiky centralni banky. Na rozdil od tradi¢niho pfistupu, ktery
poukazuje na existenci refinan¢niho, resp. reinvesti¢niho rizika pii ocenovani bankov-
nich uvérl, je nds pohled zaméten na odliSeni zdroji variability urokovych sazeb,
posouzeni jejich rizikovosti v ramci finanéniho fizeni bank a vyhodnoceni jejich
potencialniho vlivu na urokovou marzi. Z naseho pohledu vidime Ctyfi klicové zdroje
variability urokovych sazeb na penéznim trhu - neocekavany Sok v agregované likvi-
dit¢ bankovniho systému, rozhodnuti centralni banky o zméné hlavni tirokové sazby,
dlouhodobé odchyleni inflace a vystupu od centralni bankou cilovanych hodnot
a mozny prenos téchto faktord do nestability terminové prémie.

Neocekavany Sok v objemu likvidity bankovniho systému souvisi se schop-
nosti centralni banky predvidat variabilitu poptavky bank po likvidité¢ a s nestabili-
tou poptavky po dobrovolnych rezervach. Dopad do urokové marze Ize predpokladat
pouze v piipad¢, Ze tento Sok ma permanentni povahu reflektujici problémy v aparatu
predikce poptavky po likvidité ¢i neuplnou endogenitu nabidky likvidity centralni
banky. Dopad rozhodnuti centralni banky o zméné€ hlavni urokové sazby do variabi-
lity urokovych sazeb lze spojovat se systematickym piekvapovanim bank v podobé
rozdilu mezi skute¢nou a bankami ocekdvanou variabilitou hlavni Grokové sazby.
S tim spojené zmény variability urokovych sazeb koresponduji s chapanim variability
urokovych sazeb jako zdroje refinanéniho/reinvesti¢niho rizika a je tak pochopitelné,
ze je bankami reflektovan prostfednictvim zmén Grokové marze.

Dlouhodobd odchylka inflace a ekonomického rlstu od cilovanych hodnot
vyvolava trendové pfizptisobeni hlavni Grokové sazby, jez ale nema pfimou spojitost
s variabilitou trokovych sazeb penézniho trhu s delsi splatnosti. V tomto vztahu jde
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v zasad¢ o problém konzistentnosti ocekavanych ménovych opatieni a predstav investorti
o budouci dynamice inflace a ekonomického rustu, ktery vyplyva z ménici se rychlosti
prechodu mezi jednotlivymi fazemi ménové restrikce/expanze v ramcei ekonomického
a inflacniho cyklu, z nejasné rychlosti dopadii zmén miry restrikce ménové politiky
v mezefe inflace a vystupu a z neznamé délky trvani zvysené variability hlavni urokové
sazby nutné k dosazeni cilovanych hodnot. Pfenos do trokové marze je v tomto piipadé
komplikovan omezenym vyuzitim segmentl penézniho trhu s delsi splatnosti pro finan-
covani bank a tésnym provazanim uvérovych a depozitnich sazeb s dynamikou troko-
vych sazeb s kratkou dobou splatnosti. Pokud banky interpretuji vySe zminéné zdroje
variability irokovych sazeb ve smyslu nartistu nejistoty, je variabilita tirokovych sazeb
na kratkém i del§im konci vynosové kiivky ovlivnéna pozitivni korelaci mezi ptisobenim
téchto zdroju a variabilitou terminové prémie. Vliv variability Grokovych sazeb je tak
konzistentni s pojetim refinan¢niho, resp. reinvesti¢niho rizika, jeji projev do urokové
marze je vSak limitovan faktem, Ze vyznam terminové prémie pro variabilitu urokovych
sazeb se projevuje az v segmentu delSich splatnosti.
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Abstract

The paper deals with interest rate volatility interpretation in the dealer's model of optimal interest
margin. It defines main sources of interest rate volatility and studies how specific source of volati-
lity influences optimal interest margin. Special attention is focused on unexpected shock in liquidity
of banking system, actual central bank's decision on targeted level of interest rate, long-term
deviation of inflation and output from central bank's targeted values and potential impact of these
factors on term premium instability. Sources of interest rates are discussed in term of bank's
refinancing/reinvestment risk with an attempt to formalize interest rate volatility for further empirical
research. Our conclusion is that dealer's model of optimal interest margin is consistent with only
permanent shocks to banking system liquidity and long-lasting central bank's surprises with its
monetary policy that increase a level of refinancing/reinvestment risk faced up by banks. On the
other hand it is not consistent with interest rate volatility caused by transitory liquidity shocks,
expected current changes in central bank's targeted main policy rate and long run trends in main
policy rate based on disinflation.
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