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The hysteresis erosion of the discount rate control
potential in CR conditions — behavioral solution
Frantisek KALOUDA '

Abstract

The paper of interdisciplinary nature is focused to the modeling of interest rate risk at the
strategic level of the banking system of the Czech Republic, taking into account the relations
between the central bank (discount rate) and commercial banks (market interest rates). The aim
of this paper is to present and explain the loss mechanism of control potential of the discount
rate as the manipulated variable (u(?)) in process of the market interest rate regulation. The
cause of the discussed loss is hysteresis-type nonlinearity, which the Czech banking system has
exhibited, while the commercial banks themselves act as linear subsystem (static
characteristics). The novelty of the paper consist mainly in the fact, that primarily cybernetic
problem (failure of feedback control system) is solved by using the methodology of the
behavioral finance.
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1. Uvod

Bankovni uvér je zhlediska podnikil, jako pfijemct externich zdroji financovani,
v podminkach Ceské republiky stile jeden z nejvyznamngj$ich zdroji financovani. Vedle
objemu patii k zdkladnim parametrim bankovniho uvéru i jeho cena, trzni urokova mira.
Tento parametr mize mit 1 vyznam zdsadni. Proto je tento piispévek veénovan usili
objektivizovat modelovym zplisobem zavislost této veliiny na veli¢inach které ji determinuji.

V soucasné fazi modelovani tvorby procest fizeni ceny kapitadlu v podob€ trzni Grokové
miry (komer¢ni sazby) stale predpokladame, Ze rozhodujici akéni veli€inou je v tomto ptipadé
diskontni sazba (Dvotdk, 1999; Revenda, 1999). Odkazy na rostouci vyznam repo sazby
povazujeme zatim pouze za signaly moznych budoucich trendti. Nicméné je vnimame jako
potvrzeni exaktn¢ dokazovaného faktu ze diskontni sazba v soucasnosti fakticky ztraci svij
regulacni potencidl a to v dusledku jeji hysterezni eroze (Kalouda, 2014a). Jejich pozdé;si
nasledné zkoumani pfirozené nevylucujeme.

Pti vyuzivani modelovych piistupi v ekonomické oblasti usilujeme o plné vyuziti jejich
potencialu, zcela v duchu klasického vyroku: ,,Ekonomicky model musi nejen vysvétlovat, ale
také indikovat co by mohlo byt Spatné a jak to napravit.“ (Allen, 1971, str. 289).
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2. Cil a metodologie

Cilem tohoto pfispévku je vysvétlit, pro¢ k vySe zminéné hysterezni erozi regulacniho
potencidlu diskontni sazby dochazi. V tomto ohledu se soustfedime na jeden z moZnych
divodu tohoto katastrofalniho stavu — vliv behavioralnich financi (Shefrin, 2007). Proto je,
specielné v syntetické ¢asti prispévku, aplikovana tato metodologie.

Interdisciplindrni charakter ptispévku vyZaduje vyuzit v jeho analytické ¢asti i metodologie
kybernetiky. Piesnéji feceno pljde o vybrané metody technické/ekonomické kybernetiky.
Z jejich metodickych nastrojii budou v dal§im vyuzity:

« staticka funkce (Kubik, Kotek, Strejc a Stecha, 1982) a

« hysterezni funkce (Svarc, 2003).

S tim souvisi 1 potieba pouzivat mimo béZnou ekonomickou terminologii i terminologii
z oblasti automatického fizeni. Pfikladem mize byt termin akcni velicina jako synonymum
pro diskontni sazbu. Autor vé€fi, Ze tato nezbytnost nezplisobi ¢tenarim piispévku pfilisny
diskomfort.

Mimo tuto metodologickou zvlaStnost vyuziva ptispévek standardni metodicky aparat.
Z této mnoziny lze v tomto piipad€ za nejvyznamnéjs$i povazovat praci s prameny a syntézu.

3. Data

Jako zakladni datovy vstup piispévku slouzi data publikovandi CNB, dostupna na
http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS. Pro
rozsahlost tohoto souboru jej zde nepresentujeme v plné Sifi. Jako ukézku nicméné
pfipojujeme pro ilustraci data vyuzitd pro konstrukci statické charakteristiky (viz Tabulka 1).
V dalsich ptipadech se pro usporu mista spokojujeme suvedenym odkazem. Tato data
zahrnuji ¢asovy horizont od 31.1.2004 do 30.9.2013.

Tablel: Data statické charakteristiky (stabilizace komercni sazby minimadlné 6 mésici)

interval stability diskontni sazba komer¢ni sazba
30.04.2005 - 30.09.2005 0,75 % 3,00 %
31.10.2005 - 30.06.2006 1,00 % 3,52 %
30.09.2006 - 30.04.2007 1,50 % 3,80 %
31.01.2008 - 30.06.2008 2,75 % 5,24 %

Pramen: ARAD — Systém &asovych fad — CNB. [online] Dostupné na:
<http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_ PKG.STROM DRILL?p_strid=0&p lang=CS>
[Ptistup 26.11.2013].

Dalsi datové vstupy jsou tvofeny jiz diive publikovanymi vysledky vyzkumu v dané
oblasti (Kalouda, 2014b). V tomto piipad¢ jde o pribchy statické charakteristiky subsystému
komerc¢nich bank a graf prib¢hu hysterezni eroze regula¢niho potencialu diskontni sazby.
S ohledem na jejich charakter a funkci podpirného argumentu je uvadime v nasledujici
kapitole.


http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS
http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS
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4. Vysledky a diskuse

4.1 Kybernetické aspekty problému

Dale uvedena staticka charakteristika definuje statické vlastnosti regulacnich ¢lend, zde
subsystému komercnich bank. “Statické vlastnosti regulacnich ¢lend se nejcastéji vyjadiuji
statickou charakteristikou, coz je zavislost mezi vystupni veli¢inou v ustdleném stavu a
vstupni veli¢inou v ustaleném stavu.“ (Svarc, L., 2002, str. 35). Ustalené hodnoty pro nase
potieby znamenaji hodnoty komer¢ni sazby neménné alespon Sest mésicu (viz Table 1).

Figure 1: Statickd charakteristika subsystému komercnich bank
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Pramen: Upraveno podle Kalouda, F. (2014b).

S piijatelnou mirou neptesnosti 1ze soustavu komercnich bank samu o sobé povazovat za
linedrni (viz Figure 1).

Linearni charakter statické charakteristiky subsystému komer¢nich bank dava nadéji, ze
modelovani komer¢ni sazby s vyuzitim dostupnych informaci o diskontni sazbé by nemél byt
problém.Nicméné je tfeba uvazit, ze systém, v némz se komercni sazba vlivem diskontni
sazby utvaii je tvofen vice subsystémy, jak ukazuje Figure 2.
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Figure 2: Figure description
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Legenda:
w) ...... fidici veli¢ina (command variable) — v bankovni soustavé CR absentujici veli¢ina
et ....... regulacni odchylka (error) - v dasledku absence w(?) rovnéz neznama velicina
u@) ...... akéni veli¢ina (manipulated variables) - diskontni sazba
Ve (t) .... poruchy (disturbance variables) - povazovany za sou¢ast mnoziny ceteris paribus
Y ... regulovana veli¢ina (controled variable) - komer¢ni sazba /sazby
RC ...... rozdilovy ¢len (differential element, e=w—y) — v bankovni soustavé CR neznamy prvek

Pramen: Upraveno podle Kalouda, F. (2014b).

Z kybernetického pohledu (z pohledu teorie automatického fizeni) je takto koncipovana
bankovni soustava krajné neracionalni. Tato struktura totiz mimo jiné signalizuje stav, kdy
regulovana veli¢ina (v daném piipadé komercni sazba) fakticky nemuze byt racionaln¢ fizena!

roNr

Chybi totiz odpovidajici fidici veli¢ina.

Tento stav, jisté sam o sobé paradoxni, mize mit pfimo désivé disledky. Lze z néj totiz
odvodit zavér, ze v téchto podminkach miizeme v ekonomické realité¢ ocekavat nestandardni
situace. PfedevsSim linearita chovani samotného subsystému komer¢nich bank muize byt
témito okolnostmi zcela eliminovéna. Jinak feceno — jedno jednoznaény vztah mezi hodnotou
diskontni sazby a komerc¢ni sazby za téchto okolnosti nelze automaticky ocekévat.

Redlna data (vybér) z vySe citovaného souboru uvadi Figure 3. Jsou zde zobrazeny dvojice
udajii (diskontni sazba a komer¢ni sazba) pfi riistu (¢arkovand ¢ara) a poklesu diskontni sazby
(plnd cara). I v daném piipadé pracujeme s ustadlenymi hodnotami na minimalni trovni 6
mésict.

Zavislost potvrzuje ocfekavany stav — jde o zfetelné nelinearitu typu hystereze, coZz
dokazuje nejednoznacnou vazbu mezi hodnotou diskontni sazby a trzni urokové miry.
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Figure 3: Hysterezni eroze regulacniho potencialu diskontni sazby
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Pramen: Upraveno podle Kalouda, F. (2014b).

Za takovéto situace je ziejmé, ze regulacni potencial diskontni sazby se postupné snizuje —
eroduje - pravé v dusledku nelinearity vysledného systému (bankovni soustavy CR). Coz
uvedeno do dasledkii znamend, ze po urcitém poctu cykll ,,vzestup-pokles* ztrati diskontni
sazba upln¢ svoji schopnost regulovat komer¢ni sazbu. Soucasny stav tento modelovy zaver
jen potvrzuje. Diskontni sazba je prakticky na nule, takze jeji vliv na ptipadné dal$i snizovani
komeréni sazby je fakticky nulovy. V takové situaci snaha o nasazeni repo sazby jako
regula¢niho néstroje nijak neptekvapuje. CozZ ovSem nas problém nefesi.

Navic je nemozné urcit jedno jednoznacnou vazbu mezi hodnotou diskontni sazby a trzni
urokovou mirou.

4.2 ReSeni dle teorie behavioralnich financi

Ze znamych definici behaviordlnich financi dame zde piednost formulaci podle pramene
Pompian (2006, str. 4), podle n¢hoz jde o ...... aplikace psychologie a spolecenskych véd na
finance.” Poslani behaviordlnich financi pak definuje snad nejobecnéji Shefrin, H. (2007, str.
5), kdyz je charakterizuje jako metodicky aparat, ktery ,, ..... can help practitioners to
recognize their own errors as well as the errors of others.* Zbyva nam tedy jen identifikovat, o
jakou ,,chybu‘ podle behavioralnich financi v tomto ptipad¢ jde.

Pro identifikaci a klasifikaci moznych rozhodovacich chyb pracuji behavioralni finance
(mimo jiné) se dvéma souvisejicimi pojmy - heuristika a bias. Jako heuristika je oznacovano
zjednoduSeni studovaného problému a bias je logicka chyba, kterd z dané heuristiky vyplyva.
(Kahneman, 2012). V této souvislosti je vhodné konstatovat, ze klasifikace jednotlivych
logickych chyb (biases) neni v literatufe zcela jednotna.
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Situace kterou analyzujeme je relativné prithledna.

Pii zvySovani diskontni sazby centralni bankou komer¢ni banky komer¢ni sazbu rovnéz
zvySuji a to az do bodu, kdy centralni banka za¢ne se snizovanim diskontni sazby. Pfi
snizovani diskontni sazby vSak nesnizuji komer¢ni banky trzni tirokovou miru ve ,,stejném
tempu‘ jako pfi jejim zvySovani.

Vysledek je ziejmy — pii navratu diskontni sazby na piivodni (vychozi) uroven je komeréni
sazba na vyssi hladin€ nez byla vychozi. ProtoZze mlizeme piedpokladat, Ze informace trznich
urokovych mér jednotlivych komer¢nich bank je vice méné dostupna pro vSechny
konkurenty, lze konstatovat, Ze ziejmé stojime pfed dusledkem logické chyby oznaCované
jako ,,Davové chovani a teorie vétSiho blazna“.

Dané chovani bankovniho systému jako celku je rovnéz mozné vysvétlovat s vyuzitim
principu referen¢niho bodu (,,adaptacni irovné®).

V tomto piipad¢ plati podle Kahnemana (2012, str. 303) Ze ,,U finan¢nich vysledki je
obvyklym referen¢nim bodem pavodni stav (status quo), ale mize to byt také vysledek, ktery
o¢ekavate, nebo tfeba vysledek, na ktery mate podle vaSeho ndzoru narok. ... Vysledky které
jsou lepsi nez referencni bod jsou povazovany za zisky. Vysledky pod referenénim bodem
vnimate jak ztraty.

Je ziejmé, ze ,,omyly* tohoto typu nelze nikdy vyloucit, pokud jsou reakce komerénich
bank fizeny nepfimymi nastroji. Teorie behavioralnich financi je schopna je vysvétlit.
Otazkou zlstava, zda vysvétleni je — specielné v tomto piipadé - sou¢asné mozno povazovat i
za ospravedInéni.

5. Zavér

Modelové zpracovani redlnych dat vedlo k teoretickému zavéru, Ze v podminkach stavajici
architektury bankovni soustavy CR hrozi stav, kdy regula¢ni potencial diskontni sazby (jako
faktoru fidiciho troven komercni sazby) muze postupné erodovat az k fakticky nulové
hodnoté. Soucasnd situace tento modelovy zavér potvrzuje. Navic nelze definovat
jednozna¢ny vztah mezi hodnotou diskontni sazby a trzni trokové miry. Z kybernetického
pohledu jde o pfimy disledek nelinearity typu hystereze, kterou bankovni soustava CR
vykazuje.

Vysvétleni pfi¢in daného stavu s vyuzitim logiky behaviordlnich financi tuto situaci
charakterizuje jako - nejméné do jisté miry — teoreticky zdlvodnitelnou, zdivodnénou a tedy 1
pochopitelnou. Otazkou zlstava, zda je takovy pfistup akceptovatelny i v jiné nez business

vvvvvv

argumentace, které zde nepouzijeme.

K diskusi stale zlstava efektivnost fizeni komercnich bank centrdlni bankou pomoci
nepiimych néstroju. Protoze z hlediska financovanych podnikt je vySe uvedeny ,,omyl* (bias)
jednoznaéné nepiijemny (vede k rGstu nakladi na podnikovy kapital), ukazuje se koncept
monobanky (Revenda, 2001) pti vSech jeho nevyhodach jako zajimava alternativa.
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