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DT: 336.76; 336.781.5(437)

Monetarni vazby na ¢eském
mezibankovnim trhu*

Jan HANOUSEK - Evzen KOCENDA**

Uvod

Nagim cilem je zhodnotit finanéni trh v Ceské republice a prostudovat
vazby mezi irokovymi mérami na mezibankovnim trhu p¥ed finanéni krizi
v roce 1997 a v dobé této krize. Jelikoz se jednd o prvni pokus o vyhodno-
ceni téchto vazeb pomoci kvantitativni analyzy a k dispozici mame pouze
velmi omezeny vybér dat, neni tato prace zamyslena jako komplexni stu-
die. Cilem ¢ldnku je jednak uréit, zda kratkodobé urokové miry podporo-
vané repo operacemi CNB jsou skuteéné vedoucimi rokovymi mérami na
mezibankovnim trhu. Konkrétné studujeme interakce mezi irokovymi mé-
rami navzdjem a mezi irckovymi mérami a ménovymi kurzy a srovnidvame
vysledky z obdobi pfed finanéni krizi s vysledky z bouflivého roku 1997.

Byvalé Ceskoslovensko zah4jilo transformaéni proces oficialné v roce 1991.
Od tohoto okamZiku jiZ ménovy kurz koruny nemohl hriat druhotadou
ulohu fizeného fixniho kurzu v podminkiach pldnované ekonomiky.
Uréity stupefi sniZeni volatility jeho vyvoje byl viak — alesponi v podatku
transformaé&niho procesu — nutny pro povzbuzeni vyvozu, pfimych zahra-
niénich investic a véeobecn& p#iznivého hospoddiského vyvoje. Sok z pre-
chodu k trznimu hospoddfstvi bylo t¥eba zpoéatku tlumit a zavedeni reZimu
volného ménového kurzu by bylo predéasné. ReZim volného ménového kurzu
vyzaduje odbourat veskera omezeni pohybu kapitdlu. Takovy predpoklad
muZe splnit pouze siln4 a vyspé&la ekonomika s dostateénymi devizovymi re-
zervami. Pro poéate¢ni obdobi transformace to byla podminka ¢&isté iluzorni.

CNB zavedla rezim fixniho ménového kurzu vézaného na ko mén na
drovni, ktera platila pro celé zdkladni transformaéni obdobi, po¢atkem roku
1991. Podrobny popis a kvantitativni analyzu chovani kurzu koruny v ramci
jeho nelinedrni struktury poskytuje [Ko¢enda 1996]. V iijnu roku 1995 byla
vyhld8ena tplnd konvertibilita koruny — koruna se za¢ala povaZovat za kon-
vertibilni ménu, co se tyée operaci na bézném 1iétu a na kapitdlovém uétu.
Tento krok viak nebyl doplnén Z4dnou zménou v organizaci ménovych kurzi;
koruna tedy stale ztistala pevné vdzdna v ménovém kosi, jeho skladbu vsak

* Tento &ldnek vznikl za pomoci ACE, grant & P95-2063-R. D¥iv&jsi verze této prace byla pired-
nesena na konferenci CEPR: ,Lessons from the Czech Exchange Rate Crisis®, 10-11. listopadu
1997. Dékujeme Lubomiru Lizalovi, Martinu Kupkovi a tiéastnikim konference za podnétné
piipominky. Jakékoliv chyby jsou nase vlastni.

** Doc. RNDr. Jan Hanousek, CSe. - CERGE UK; NHU AV CR
Ing. EvZzen Ko¢enda, Ph.D. — CERGE UK; NHU AV CR; William Davidson Institute, Univer-
sity of Michigan; CEPR Londyn
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CNB v obdobi od 1. ledna 1991 do 26. kvétna 1997 celkem tiikrat zménila.
K posledni zméné& doglo 3. kvétna 1993 v souvislosti s mé&novou odlukou od
Slovenska; v kosi ztstaly pouze dvé mény: némeckd marka a americky do-
lar ve vahovém poméru 65:35. Od poéatku byl pro fixni reZim stanoven fluk-
tuaéni interval indexu ménového kose ve velmi izkém rozmezi * 0,5 %. Ne-
udrziteln4 situace v roce 1996 vedla CNB k roziifeni fluktuaéniho pasma
indexu od 28. tinora 1996 na * 7,5 %. Tato zména v8ak byla provedena bez
zasahu do fixace kurzu. Je zajimavé, Ze po roziifeni fluktuaéniho padsma in-
dexu kose doslo ke sniZeni volatility kurzu (viz [Ko¢enda 1998]).

Co se tyée konkrétni situace, od poéatku roku 1997 dochazelo k vyraz-
nému zhodnocovani kurzu koruny (vliv velkych emisi korunovych euro-
bond). Po dosaZeni lokalniho maxima 5,5 % nad centralni paritou v polo-
viné dnora 1997 zadéal kurz naopak klesat. Nejprve klesal nep#ilis
dramaticky a potatkem kvétna doslo dokonce k jeho kratkodobé stabilizaci.
Od poloviny kvétna vsak zacal prudky spekulaéni tlak na pokles koruny.
Tomuto tlaku CNB &elila zhruba dva tydny devizovymi intervencemi a prud-
kym zvySenim drokovych sazeb. 26. kvétna 1997 viak CNB zrusila fixni re-
zim a fluktuaéni pasmo indexu koSe a uvolnila korunu pro rezim volného
ménového kurzu. Niasledovalo okamZité znehodnoceni kurzu o zhruba
12-13 % oproti d¥ivéjsi parité. Pokles se v8ak velmi rychle zastavil a bé-
hem relativné kratké doby koruna zaédala opét posilovat az do dolnich
oblasti d¥ivéjsi parity.

Znehodnoceni koruny, které se p¥irozené projevilo jako proexportni prvek,
mélo v zdsadé velice mirny destabilizaéni vliv. Nejvice bylo doméci hospo-
dafstvi zasazeno prudkym zvySenim vrokovych sazeb. CNB totiz 15. kvétna
1997 pfestala provadét repo operace a vyhldsila repo sazbu za plovouci sazbu
upravovanou podle okamzité situace na trhu. Toto opat¥eni vedlo k mirnému
zvySeni trznich drokovych sazeb. 16. kvétna zvysila CNB lombardni sazbu ze
14 na 50 % a béhem p¥istiho tydne zaéala snizovat likviditu na penéZnim trhu
pomoci 45% a pozdéji 75% repo sazby. V disledku takto pfisné monetarni po-
litiky dosahly kratkodobé irokové sazby na mezibankovnim trhu neuvéfi-
telnych 200 % s momentdlnimi vychylkami jesté vyssimi (az 400 %). Obchodni
banky zistaly témé¥ odfiznuty od likvidnich prostfedki a pFistoupily k opat-
fenim odpovidajicim situaci. S postupnym op&tovnym zhodnocovdnim koruny
doslo k poklesu urokovych sazeb, pfedchozi drovné viak dosud nedosahly.

Relativné stabilni prostf¥edi pevného mé&nového kurzu a z¢asti regulované
urokové miry pfedstavovaly v prib&hu transformace relativné p#iznivé pro-
stfedi pro vyvoj vazeb mezi drokovymi mirami. Tyto vazby se viak ve srov-
nani s rokem 1993, ve kterém doslo k vyraznému rozvoji moderniho ban-
kovniho sektoru, pfirozené zménily. V roce 1996 byly vazby mezi trokovymi
mirami velmi volné. Poklidny vyvej na mezibankovnim trhu pokradéoval aZ
do zadatku roku 1997. Finanéni boufe, kterd pak p¥isla, véak notné zami-
chala celym hospodaistvim a pivodni vazby pogkodila.

Neni uéelem tohoto éldnku diskutovat adekvatnost tpravy tdrokovych mér
v pribéhu krize. Radé&ji bychom povaZovali zmény v drokovych mirach za
exogenni §oky a analyzovali jejich dopad. Velké exogenni $oky v drokovych
miriach mohly silng ovlivnit vazbu mezi \drokovymi mirami na meziban-
kovnim trhu a pozici vedouci \irckové miry. Lze oéekdvat, Ze podobné mohly
byt ovlivnény vazby mezi irokovymi mirami a ménovymi kurzy.

Dvé nasledujici ¢asti tohoto ¢lanku jsou vénovdny popisu metodologie
a dat, jichZ jsme pouzili k zodpovézeni na¢rtnutych otdzek. Ctvrta &ast do-
kumentuje vysledky, kterych jsme dosahli, nasleduje zavér.
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Test Grangerovy kauzality
Obvykla specifikace autoregresnich procesti (VAR) se dé zapsat jako:
Yt = AO +A1 . Yt—l + ...+ Ath,m + Et (1)

kde Y odpovida vektoru makroekonomickych veliéin. VAR neni strukturaini
model. Tento pFistup se pouZivéd k odhadu vztahu veli¢in k jejich minulym
hodnotam. Modely VAR jsou Siroce vyuZivdny zvlasté p#i makroekonomic-
kych odhadech a pfedpovédich. Strukturalni modely byly ost¥e kritizovany
nékterymi autory, kte¥i tvrdi, Ze VAR d4ava lepsi vysledky p¥i predpovédich
a hodnoceni politickych krokd (viz nap¥. [Litterman 1979] a [Sims 1980]).

Od roku 1969, kdy Granger uvedl svoji definici kauzality (viz také [Sims
1980)), byly testy pracujici s touto metodologif aplikovdany v mnoZstvi prak-
tickych studii, véetné studii trznich vazeb. Metodologie pouZivana ke stu-
diu souvislosti mezi riznymi trhy je vcelku standardni — viz nap¥. [Agmon
1972], [Easley et al. 19961, [Hiemstra a Jones 1994], [Hsiao 1981], [Joy et
al. 1976], [Kwan et al. 1995], [Smith et al. 1993]. Podobny p¥istup byl rov-
néz aplikovédn na testovdni vzajemnych vztahti mezi pendznimi trhy a bur-
zovnimi indexy — viz [Chan 1992], [Kawaller et al. 1987] a [Shyy et al. 1996],
mimo jiné.

Zvoleny model vyhovuje naSemu zdméru, tj. studovéni vazeb mezi jednot-
livymi drokovymi mirami na mezibankovnim trhu v Ceské republice. VAR-
-model se jevi jako dostateéné flexibilni a vhodny ke studiu interakei mezi
kratkodobymi a dlouhodobymi drokovymi mirami. Vyskyt jednostrannych
vazeb mezi drokovymi mirami naznaéuje, Ze na trhu existuji vedouci tro-
kové miry, od kterych se odvijeji zmény ostatnich sazeb. Vedouci pozice ur-
¢ité urokové miry miZe byt p¥ipsana nékolika specifickym faktoram: neu-
sazenému charakteru novych trhd, malému objemu obchodd v nékterém
segmentu mezibankovniho trhu, pfipadné institucionalnimu pozadi — napt.
navazné operace centrilni banky atd.

Jak jiz bylo fefeno, pro testovani téchto vazeb pouzivdme metodu Gran-
gerovy kauzality. Rikame, Ze ,lx,} ovliviiuje (ve smyslu Grangerovy kauza-
lity) [y,]“, pokud minulé hodnoty x, pom#haji 1épe vysvétlit chovani y, (v re-
gresi y, na minulé hodnoty y; a x,). Grangerova kauzalita je pak testovana
prostfednictvim autoregresniho modelu:

x, alL) bWL)|{ x, &
<yt) _[ (L) d(L)}<yt>+(5t) @)
kde L oznaduje operdtor zpozdéni. Existuje cel4 ¥fada alternativnich testd,
viz nap¥iklad [Geweke et al. 1983].

ProtoZe chyby nejsou navzijem korelovany, smér zavislosti mezi x, a vy,
miiZe byt testovan pomoci jednoduchého testu b(L)=0, resp. c(L)=0 (test hy-
potézy ,x, ovliviiuje y.“ odpovida testovani rovnosti b(L)=0, opatna kauza-
lita pak rovnosti ¢(L)=0). NeZ viak l1ze p¥istoupit k vlastnimu testovani, au-
toregresni proces (2) musi byt ddle specifikovan. Nap#iklad je nutné nejprve
identifikovat stupen polynomu a(L), b(L), c(L) a d(L). Ke stanoveni jejich
stupné jsme uZili dvoustupiiovou metodu odvozenou Hsiaem [1981], nic-

méneé se ukizalo, Ze sedm zpozdéni dostateéné modeluje autoregresni cha-
rakter v8ech urokovych mér (pfesnéji jejich zmén).
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Vztahy mezi mezibankovnimi drokovymi mirami byly analyzovédny pro-
stfednictvim nasledujici specifikace autoregresniho procesu:

k1 k2

AX, = ap + 2101" AX, , + E_IB,-AYH + & 3
k3 k4

AY, = xo + 21 x: AY, + ‘_Elél-AXH- + v, (4)

kde X, a Y, odpovid4 urokovym miram pro vklady raznych délek.

Pro kazdy moZny par drokovych mér X, a Y, byly stupné polynomu (%1,
k2) a (k3, k4) odvozeny prohledanim v8ech moZnosti mezi 1 a 10. K vybéru
optimalni délky byla uZita tradiéni informadéni kritéria — [Akaike 1969],
[Hannan — Quinn 1979], [Schwarz 1978]. Thorton a Batetten [1985] sledo-
vali citlivost kauzalnich vazeb (v Grangerové smyslu) na zvoleném stupni
polynomu (poétu zpozdéni) a ukdzali, Ze je nezbytné prozkoumat, zda obé
¢asové fady (3) a (4) jsou kointegrovdny. Za timto ti¢elem jsme provedli né-
kolik testi se stupni polynomt uréenymi rtznymi informaénimi kritérii.
Mimo to jsme pouZili pevnou volbu stupné, a to 6 a 7 jak pro nezavislé, tak
zavislé proménné na pravé strané vztaht (3), (4) k uréeni vazby mezi trhy.
Protoze §um (chyby) nebyl korelovan a kointegrovanost nebyla zamitnuta
pro zadnou rovnici, pfistoupili jsme k testovani kauzality:

H, : B; = 0 pro véechna i, coZ znamen4, ze fada Y neovliviiuje fadu X,
a
H, : 8 = 0 pro viechna i, coZ znamena, Ze fada X neovliviiuje fadu Y.

Poznamenejme, Ze empirické vysledky nebyly v nasem piipadé z4vislé na
poétu pouzitych zpozdéni.

Data

Pro na8i analyzu jsme pouZili vefejné dostupna data, ktera jsme obdrzeli
pfimo z CNB. PouZivali jsme denni ménové kurzy koruny k americkému
dolaru a némecké marce. K dispozici jsme dédle méli denni iirokové miry pro
vklady raznych délek, a to tzv. Prague Interbank Offer Rate (PRIBOR) a tzv.
Prague Interbank Bid Rate (PRIBID). Oba druhy drokovych mér odpovi-
daly kétacim cen pro jeden den, jeden tyden, dva tydny, jeden mésic, tii mé-
sice, Sest mésici a dvanact mésicth. Urokovou miru pro jeden den jsme za-
Fadili jen pro udplnost, nebot jsme si byli védomi toho, Ze ¢asto vykazuje
velmi nelogické fluktuace. V dal§im textu budeme pro jednodu$si popis po-
uzivat anglické vyrazy offer-rate a bid-rate. Offer-rate, tedy PRIBOR, je iro-
kova mira, za niz banka nabizi volné prostiedky na mezibankovnim trhu.
Bid-rate, tedy PRIBID, je uirokova mira, za niz banka nakupuje potiebné
finan¢ni prostiedky.

Dohromady jsme pracovali s 1131 pozorovanimi rozdélenymi podle roka
nasledujicim zphsobem: 229 pozorovani pro rok 1993, 247 pro 1994, 245 pro
1995, 245 pro 1996 a koneéné 165 pro 1997. Zatimco data pro roky 1993—-6
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pokryvala vech 12 mésicd, v roce 1997 jsme pracovali pouze s daty pro prv-
nich devét mésicu.

Jak se da predpokladat, data jsou integrované procesy prvniho stupné.
Z tohoto diivodu je naSe analyza provedena na zménach v ménovych kur-
zech a urokovych mirdch mezi dvéma po sobé jdoucimi dny (prvni logarit-
mické diference).

Empirické vysledky

Celkovy charakter chovani mezibankovnich urokovych mér od podatku
roku 1993 do zafi roku 1997mél v disledku finanéni krize vysokou volati-
litu. Dalezitym vysledkem je viak to, Ze i pies ostré vzajemné rozdily tésné
pred krizi viechny drokové miry ztstaly relativné stabilni. Kurzy v real-
nych terminech byly klesajici a vyznamné pod primdrnimi kurzy vét$iny
deskych bank. Nejdilezitéjsi je, Ze béhem obdobi s vyrazné riznymi mirami
inflace zastaly 1rokové miry prakticky stejné.

Je velmi uZiteéné vénovat pozornost tzv. rozpéti (spread), coz je vzdale-
nost mezi nabizenou a Zddanou drokovou mirou. Rozpéti je ¢asto pouzivdno
k odhadu miry stability trhu. Graf I ukazuje vyvoj rozpéti u kratkodobych
urokovych mér na mezibankovnim trhu od 3. ledna 1993 do 16. kvétna 1996
(té&sné pted krizi). Obdobi tésné pied krizi se vyznacuje vyraznym zmenge-
nim rozpéti. To se d4 interpretovat jako mal4 nejistota a nizka volatilita fi-
nanénich trha.
tarni politiky v jednotlivych letech transformace. Déale pak pfinasi vysledky
kvantitativni analyzy v oblasti vazeb drokovych mér na mezibankovnim
trhu spolu s véenym komentafem.

Na poéatku roku 1993 CNB podporovala roli regulace volnych rezerv v ban-
kovnim systému. Mezibankovni drokové miry na depozitnim trhu rostly az
do poloviny dubna 1994. Oslabeni finanéni politiky, které zapo&alo v dubnu,
vedlo k postupnému poklesu téchto mér az do konce roku. Tabulky 1 a 2
(v8echny tabulky viz Dodatek) ukazuji, ze uréujici mirou pro bid-rates byla
vZdy tydenni drokova mira, zatimco u offer-rates tato proménna oscilovala
mezi jednim aZz Sesti mé&sici. To by mohlo implikovat, Ze banky pfednostné
projevovaly zdjem o dlouhodobé pilijéky. Jednodenni mira neméla v tomto
roce ZAdny vyznam a miry devitimésiéni a ro¢ni jeité nebyly zavedeny.

V roce 1994 byly finanéni trhy ovlivnény hlavné pokraéujicim p¥ilivem ci-
ziho kapitdlu. CNB povolila volné trzni operace. Poéinaje druhou polovinou
tohoto roku drokové miry vzrostly. Jak je vidét z tabulek 3 a 4, uréujici mi-
rou v tomto obdobi byla jednotydenni mira, a to jak pro bid-rates, tak pro
offer-rates. Vliv devitimésiéni miry na vzdjemné vztahy se postupné zaéi-
nal projevovat, a to rovnéz pro oba druhy urokovych mér. V ptipadé offer-
-rates narustal i vliv dvoutydenni miry. Stejné jako pfedtim ani v tomto roce
nehrala jednodenni mira Zadnou roli.

V roce 1995 zpisobil piiliv zahraniéniho kapitdlu obecny pokles troko-
vych mér. CNB se uchylila k fadé opatfeni, aby tento vliv eliminovala. Kre-
ditni a depozitni urokové miry se béhem roku 1995 takika nezménily. Re-
alné drokové miry pro nové uvéry a terminované vklady vzrostly. Analyza
roku 1995 vede k ponékud znepokojujicimu zdvéru. Vysledky uvedené v ta-
bulkdch 5 a 6 ukazuji, Ze misto aby vztahy drokovych mér na mezibankov-
nim trhu zpevnily, doslo k jejich oslabeni. Tydenni drokové miry uz nevy-
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GRAF 1 Kratkodoba rozpéti irockovych mér (spreads) na praiském mezibankovnim trhu:
3.1.93-16.5. 97
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GRAF 2 Kratkodoba rozpéti urokovych mér (spreads) na prazském mezibankovnim trhu:
17.5.97-30. 6. 97
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GRAF 3 Kratkodobd rozpéti urokovych mér {spreads) na prazském mezibankovnim trhu:
1.7.97-30.9.97
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kazuji Zadnou zavislost a jednodenni drokovad mira se zadind vazat na miru
tydenni a dvoutydenni. Mimo to se kratkodobé miry stavaji mirami uréuji-
cimi. Zd4 se, Ze tento fakt odrdzi nastupujici nejistotu v ekonomice. Dlou-
hodobé uroky definitivné ztrédceji na ptitaZlivosti.

V roce 1996 byl dopad zahrani¢niho kapitdlu na finanéni trhy mensi nez
v pfedchozich letech. Obrat na mezibankovnich trzich dramaticky vzrostl.
Restriktivni monetarni politika vedla k rastu irokovych mér. Tabulky 7 a 8
odhaluji piekvapujici skutetnost: drokové miry postriadaji jakoukoli sou-
vislost mezi sebou navziajem. Na tomto okujicim zdvéru neméni nic ani po-
nékud lepsi situace v ptipadé offer-rate. Tato skuteénost mohla byt zptiso-
bena krizi malych bank, ktera propukla v roce 1995. Zvriacena struktura
ménovych trhii mohla docela dobie vést k bizarni situaci, kdy otazka, komu
pajéit, hridla u bank vétsi roli nez otazka, jakd by méla byt cena takové
pujcky. To je pFesné to, co nastdva, kdyz lirokové miry prestidvaji poddvat
informace nezbytné ke spravnému fungovani finanéniho trhu. Urokové miry
prosté prestaly odriZet pouze cenu penéz.

Rok 1997 byl bezesporu nejdramati¢téj§im rokem na finanénich trzich od
potatku transformace. Koruna se stala nejvice obchodovanou ménou ze
viech mén transformujicich se zemi stfedni a vychodni Evropy. Na zaéatku
roku byly irokové miry relativné stabilni. Finanéni krize je viak p¥iméla
k prudkému skoku vzhtru a ¥4dné zamichala karty na finanénich trzich.
ReZim pevného ménového kurzu byl opustén, nicméné lehké intervence do
ménovych kurza byly na potradu takika kazdého dne. Po opatienich CNB
urokové miry klesaly jen postupné. Bezprecedentni nejistota odvijejici se od
finanéni krize je implicitné zachycena v tabulkdch 9 a 10. Oboustranné
vazby trokovych mér ukazuji, Ze jedno- a dvoudenni drokové miry ztratily
svoji vyhradni vedouci pozici. Vz4jemné vazby existuji nyni mezi témé¥
vSemi tdrokovymi mirami na mezibankovnim trhu.

Podivejme se znovu na rozpéti irokovych mér. Graf 2 zobrazuje vyvoj roz-
péti kratkodobych drokovych mér od 17. kvétna 1997 do 30. &ervna 1997. Ve-
likosti rozpéti z obdobi pfed krizi a po ni se pfirozené& velmi 1i8i. Zkoumané
obdobi po finanéni kvizi (graf 3)vykazuje pokles rozpéti irokovych mér. N4-
hlé vykyvy rozpéti v8ak naznaduji, Ze trhy byly stadle jest& velmi citlivé na
externi Soky a jejich stabilita se nedala srovnat se stabilitou p¥ed krizi.

Prozkoumali jsme i vazby mezi ménovymi kurzy a drokovymi mirami. Ta-
bulka 11 podavia prehledny obrazek situace v roce 1997. Pro obé mény (americky
dolar a némecka marka) mély trokové miry — a to jak dlouhodobeg, tak kréatko-
dobé — pomérné silny vliv na ménové kurzy. Opaénd zavislost — od mé&novych
kurzu k drokovym mirdm — byla zji§téna jen pro kratkodobé tirokové miry.

Shrnuti

Cilem tohoto &ldnku bylo zhodnotit interakci mezi kratkodobymi a dlou-
hodobymi drokovymi mirami, jakoZ i mezi irokovymi mirami a ménovymi
kurzy. Studovali jsme vazby mezi zminénymi veliéinami a pokusili se srov-
nat situaci pfed ménovou krizi s finanéni boufi roku 1997. Zatimco silné
a oboustranné vazby podporuji hypotézu o integraci trhi, jednostranné za-
vislosti vedou k trhové segmentaci a vytvareji pFileZitost k arbitrazi.

Relativné stabilni podminky pevného ménového rezimu a poloregulované
drokové miry vytvarely pfiznivé prost¥edi pro uvolnéni zkoumanych vazeb.
Pfirozend zména prob&hla v roce 1993, kdy se poéal rozvijet bankovni sek-
tor. Vazby v roce 1996 byly shledany relativné nezavislymi. Tento pokojny
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vyvoj trval do poéatku roku 1997, kdy p¥ichod finanéni bouie zamichal ce-
lym hospodafstvim.

Nechtéli jsme ani v nejmensim diskutovat korektnost nastaveni droko-
vych mér béhem krize. Spise jsme pohliZeli na urokové miry jako na exo-
genni Soky a studovali jejich dopad. Vazby existujici mezi monetarnimi ve-
li¢inami ziskaly béhem turbulentni doby krize na sile. Oboustranné vazby
udrokovych mér ukazuji, Ze jedno- a dvoutydenni urokové miry ztratily svoji
vyhradni vedouci pozici. Vzdjemné vazby existuji nyni mezi téméf viemi
urokovymi mirami na mezibankovnim trhu. Vyvoj vazeb ukazuje, Ze v ob-
dobi finanéni krize trokové miry zaznamenaly zesileni vzajemnych vazeb
a rovnéz ovlivnily ménové kurzy. Ménové kurzy naproti tomu mély vliv
pouze na krétkodobé virckové miry.

DODATEK
TABULKA 1 1993: Bid-rate TABULKA 2 1993: Offer-rate
ID|IW2W]| IM{2M]3M|6M{IM] 1Y IDJIW[2W]IM|{2M|3M}6M|IM| 1Y
1D 1D
WIS~ SIS SA A A 1W[ -4 G I
2W[ 2 A B[ B QW2 A -8 5B
M52 S Bl LB IM| 5*| 5P 5P s
2M| A B A4 M| 5>* | A 5B A N
3M| P M| 53 52 5P 54 —*
6M|»* 6M| 5 5* [ 5* A 52 52
TABULKA 3 1994: Bid-rate TABULKA 4 1994 Offer-rate
1D [ IW]|2W| IM|2M|3M{6M|IM| 1Y ID{1W([2W]| IM|2M|[3M]|6M|M| 1Y
1D P iD
l W _>A _’B _*A __)B _>A _)B _)A 1 w __)A __)B - > _>A _>A
2W| A -* -t 2W| > 5Pl A 54 -*
IM[>* > oM P > IM| —» - —*
M| A A ->* M
3M[ " ->* 3M| »* —-* =
6M| > SB[ A 5 6M| A —* 4 -4
oM| >* SA DA SA 54 IM[ >4 A A 5P -4
1Y SA A 1Y
TABULKA 5 1995: Bid-rate TABULKA 6 1995: Offer-rate
1D [ IW([2W] IM|2M|3M]|6M|IM| 1Y 1D | 1W|2W| IM{2M|3M|6M|9M| 1Y
1D S —P iD P[P
W[ S S A A 1W| 54 > * A5 SB[ 52
2W| 54 A2 S ES RS ES -5 NS
IM| 5*| B[ 5P A IM| 52 54 ]
M| -4 M| A A
IM| A 5B B -4 IM| A A -5 B
6M| " —* 6M| A A P
oM} »* M| >4 54
NS EY A 1Y |2 52
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TABULKA 7 1996: Bid-rate TABULKA 8 1996: Offer-rate

ID{1IW]2W{ IM|2M{3M|6M]9IM| 1Y 1D | IW|2W] IM|2M|3M|6M|IM| 1Y

iD 1D

1W| »* W[4

2W| 5% 2W{ >4

IM[ * IM| 54| 5*

2M| A M| 54 58

IM| A YIRS ES

6M| > 6M| A 2

9M DY EQES

1Y§ A 1Y |22 52
TABULKA 9 1997: Bid-rate TABULKA 10 1997: Offer-rate

ID{IW|2W] IM|2M|3IM|{6M|IM| 1Y ID|1IW{2W| IM|2M|3M|6M|IM]| 1Y

1D A A NS 1D MM A A AP

1w} »* S B A A B 1W[>* e

Zw __)A __)A _‘)A —}A __’A _)A __)A __)A 2W _’A _>A _’A _)A _)A

IM] 4| 5 NN IM] A 58 4 P[P

2M _)A _q)A __)B _>A _‘)A __)A _+A M __)A _>A _>A _>A _')A _>B

3Mf A A S FEUES IM| 2] P A A A M Pl P
Ml o7 A A A SA - h oMl S DM A S5 Bl A

oM Y B R M S A A A A A A

ES B 5P A A 1Y [ 52 02 24 o2 4 54 o

A oznaduje smér vazby na 1% hladiné vyznamnosti

—B  oznakuje smér vazby na 5% hladiné vyznamnosti

TABULKA 11 Vazby mezi ménovym kurzem a urokovou mirou: 1997

mira vazba, F.statistika] ména vazba, F-statistika mira
1 den USD{DEM 1 den
7,64 = = 11,5
1 tyden = 369 32 = 1 tyden
9,76 = - 153
2 tydny - 3,29 3,79 = 2 tydny
8,89 = = 125
1 mésic = 4 25 4,8] = 1 meésic
7,69 = = 951
2 mésice < 214 2,09 & 2 mésice
8,97 = = 13,8
3 mésice 3 mésice
9,54 = = 139
6 mésica 6 mésici
12,3 = - 21,3
9 mésici 9 mésicd
11,2 = = 20,7
1 rok 1 rok
10,9 = = 19.6

= oznaduje smér vazby na 1% hladiné vyznamnosti
2 oznaduje smér vazby na 5% hladiné vyznamnosti
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SUMMARY

Czech Money Market: Emerging Links Among
Interest Rates

Jan HANOUSEK — CERGE-EI Prague
Evien KOCENDA - CERGE-EI Prague, W. Davidson Institute at the University of Michigan,
CEPR London

This paper assesses the Czech money market from 1993 to 1997. The authors’ main
interest lies in interactions between short- and long-term interest rates, and between
exchange and interest rates. During the financial crisis of 1997 the prevailing links
among monetary variables tended to gain strength. Short-term interest rates were
the leading rates on the market before the crisis, but a singular leading rate disap-
pears in 1997. The linkages show that turbulence and uncertainty allowed interest
rates to become more dependent on each other as well as to influence the exchange
rate. The exchange rate was found to influence short-term interest rates only.
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