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DT: 336.764.2 (437)

Terminové korunové obchody -
empiricka studie

Martin HLUSEK”

Uvod

Od uvolnéni ménového kurzu koruny v kvétnu 1997 jsou terminové ob-
chody s korunou nedilnou souéasti ¢eského penézniho trhu. Terminové ob-
chody nejenze umoZiiuji provadét zajisStovaci operace proti ménovému ri-
ziku, ale odrazeji také trzni ofekdavani o budouci hodnoté koruny. Ukolem
této studie je empiricky odhadnout, nakolik koresponduji korunové termi-
nové hodnoty se skuteénymi budoucimi ménovymi kurzy. Ukazuje se, ze vy-
povidaci schopnost terminovych kurzu je silné zavisla na vyvoji kurzu marky
vidi dolaru, pritemsz tento efekt zavisi na maturité (dobé do realizace) ter-
minovych kontrakti. Odhady dale ukazuji, Ze zvy$end nejistota na spoto-
vém trhu zvysuje rizikovou prémii na terminovych kurzech, které pak p¥e-
cenuji skute¢né budouci oslabeni koruny. Terminové kurzy az na obdobi
béhem nec¢ekanych prudkych zmén systematicky ani nepodhodnocuji, ani
neptrehodnocuji korunu a vyluéuji tedy moZnosti arbitraze.

Terminovy obchod na korunu je, zjednoduené feéeno, kontrakt na nakup
marek nebo dolart v budoucnosti za predem stanoveny kurz. Tento kurz je
jednak ovlivnén okamzitou hodnotou koruny (tzv. spotovym kurzem) a jed-
nak trZznim oéekavanim toho, jakou hodnotu bude mit koruna v dobé, kdy
bude obchod realizovan. Tato doba do realizace obchodu (maturita) se ty-
picky pohybuje od jednoho mésice do jednoho roku, ale k nejlikvidngjsim
patii terminové obchody na jeden a t¥i mésice. V p¥ipadé jednomésiéniho
terminového kontraktu na marku za 19,70 K¢ v hodnoté 10 mil. korun bu-
deme tedy nakupovat marky za jeden mésic po 19,70 K¢ v daném objemu
bez ohledu na to, jaky kurz koruny bude v té dobé na spotovém trhu. Po-
drobné&jsi vysvétleni terminovych obchodu i zplisob jejich pouziti 1ze najit
napt. v [Bodie — Merton 1998].

Jelikoz terminovy ménovy kurz obsahuje informaci o oéekdvaném bu-
doucim ménovém kurzu, naskytd se otdzka, jak se tato oéekavani napliiuji
— jinymi slovy: jsou-li terminové kurzy stanoveny tak, Ze systematicky ani
nepiehodnocuji, ani nepodhodnocuji skuteény budouci kurz. Teoretické mo-
dely ukazuji, Ze terminové ceny nejsou nutné oéekdavanou budouci cenou,
nebot mohou obsahovat prémii za podstoupené riziko (nap¥. [Stein 1986]
nebo [Cootner 19601). Protistrana, kterda nam v uvedeném piikladu zarudi
cenu marky 19,70, na sebe bere riziko, Ze na tomto obchodu prodéla, bude-
-li koruna prudce oslabovat. Terminova cena marky v korunach bude v sou-

* Ing. Martin Hlugek — Expandia Finance, a. s. Praha; CERGE UK Praha; EI AV CR Praha
Autor dékuje Miroslavu Singerovi za podnétné piipominky.
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ladu s touto teorii nastavena na kurz slabsi nez oéekavany. Odtud plyne
dalsi otdazka, jak velka je tato prémie na ménovych kurzech ¢eské koruny
a na ¢em jeji velikost zdleZi. V neposledni Fadé nas samoziejmeé zajima, jak
miZe byt chyba terminového oéekdvani ovlivnéna vyvojem jinych ekono-
mickych ukazateld, naptiklad vyvojem na svétovych ménovych trzich. Po-
kud se nam poda¥i zodpovédét vyse poloZené otazky, pak ndm to umeZni
lépe ptedpovidat budouci kurz koruny ze soudasnych terminovych kurzu
a také efektivnéji vyuzivat terminovych kontrakta k zajistovani ménového
rizika.

Clanek ma nasledujici strukturu: Vprvni kapitole bude vylozen nutny te-
oreticky zdklad terminovych cen a jejich souvislosti s irokovymi mirami.
V dalsi kapitole popiseme odhadovany model a pouZita data. Pfedposledni
kapitolu vénujeme diskuzi empirickych vysledka a v posledni kapitole tyto
vysledky shrneme a vyvodime optimalni terminové strategie.

Terminové ménové kurzy

V této kapitole odvodime rovnovazné podminky pro terminovy ménovy
kurz a ukdZzeme souvislost mezi oéekdvanym a terminovym kurzem. Vy-
sledkem této kapitoly bude rovnice pro rizikovou prémii, kterd vyjadiuje
trzni cenu rizika ménového kurzu.

Necht ef > e? je poptavany (ask) a nabizeny (bid) ménovy kurz domaci
mény vidi zahraniéni méné v ¢ase . Uvazujeme-li korunu jako domaci ménu
a dolar jako ménu zahraniéni, pak ef je kurz, ktery zaplatime za jeden do-
lar, zatimeo ¢} je korunovy kurz, ktery obdrzime pfi prodeji dolard. Oznad-
me dile r;(T) a r(T) nabizeny rok na zahrani¢ni a domaci méné na dobu
T v procentech za rok a koneéné f4T) a fXT) soudasny terminovy popta-
vany a nabizeny ménovy kurz, ktery bude realizovan za dobu 7. Je-li do-
méci i zahraniéni trh bez omezeni ménové konvertibility a investo¥i na obou
strandch mohou volné pfevadét zahraniéni ménu do domaci a naopak!?, pak
museji byt terminové kurzy stanoveny tak, Ze vynos na jedné éi druhé méné
zajistény terminovym kontraktem je stejny. Kdyby tato rovnost neplatila,
investo¥i by d4vali pfednost jedné ¢ druhé méné, podle toho, ktera by po-
skytovala vyhodnéjsi trok. Pro zahraniéniho investora, ktery porovnava do-
larovy vynos s korunovym, musi proto platit nasledujici rovnost:

b
& <1+ rt(T)>=1+ r (T

D) T T .2

Podobné pro korunového investora, ktery uvazuje o uloZeni finanénich
prostfedkid na dobu 7' do dolard a zpétném ndakupu korun ptes soudasny
terminovy kurz, musi platit rovnost:

2 (D) (1+ ri(T)>=1+ rt;T)

pr T (2)

Terminové kurzy samoziejmé& museji odriaZet oéekdvany ménovy kurz
v budoucnosti. Kdyby vétsina obchodnikt oéekdvala, Ze koruna v nasledu-
jicim meésici oslabi vice, neZ ptedpovid4 souéasny terminovy kurz, vSichni

! Volnym p¥evadénim zde rozumime, e transakéni poplatky jsou zanedbatelné.
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by na terminovém trhu koruny prodavali v o¢ekavéani, Ze za dobu T nakoupi
koruny levné na trhu spotovém a prodaji je draz za pfedem stanoveny ter-
minovy kurz. Takové chovani by viak vedlo k rastu urokové miry r(7), je-
likoZ by nikdo nechtgl ptjéovat koruny na dobu T, kdy odekava, Ze jeho dluh
bude splacen méné hodnotnou ménou. Jinymi slovy: véfitelé pozaduji kom-
penzaci za ofekdavané oslabeni doméaci mény vici méné zahraniéni. Rust
uroku se ale podle rovnice (2) projevi riistem terminového kurzu, takze v ko-
neéném duisledku se dne¥ni ofekdvdni promitne do terminovych kurzi,
které budou uplatnény v budoucnosti?. Tato ivaha ndas vede k rovnici:

A =1 +p)E, ety (3)

kde E, oznaéuje otekavanou hodnotu realizovanou v ¢ase £ a p, prémii za ri-
ziko, které terminovy obchodnik podstupuje. Tato prémie je bez djmy na
obecnosti vyjadfena v procentech mé&nového kurzu a odrizi souéasny trini
pohled na cenu rizika ménového kurzu.

Po substituci z rovnice (3) do rovnice (2) a jednoduché upravé dostaneme
rovnost:

r, (T)
T
rt(T) Et e?+T
(1 + T > —_—

et

1+

l+p = (4)

a oznaéenim E,d/(T) = (E,ef,7 — ef)lef pro ofekavané oslabeni domdéci mény
relativné viéi méné zahraniéni dostdvame koneéné:

1+ r’,l(,T)

(GY)

1+p =

(1 + ”q(,T)) (1 + Ed, (T))

Diky tomu, Ze jak drokové miry, tak i oéekdvané relativni oslabeni se po-
hybuji #ddové v procentech, miiZeme pravou stranu rovnice (5) linedrné
aproximovat a rizikovou prémii vyjadiime vztahem:

1 .
pi=7 rdT) —r; (TY) ~ Ed, (T) (6)

Tato rovnice ma intuitivni vyjidifeni. Prémie na terminovych obchodech je
dédna rozdilem domadci a zahraniéni irokové miry (tzv. irokovym diferenci-
alem) zmenSenym o otekdvané relativni oslabeni domdci mény. Jinymi
slovy: je to rozdil mezi oslabenim lokdlni mény, které je dano soudasnym
terminovym a spotovym kurzem, a ofekdvanym skuteénym oslabenim lo-
kalni mény viéi méné zahraniéni. Kdyby byl trh vzhledem k riziku neu-
tralni a p,=0, pak rovnice (6) vyluéuje arbitrdz mezi domdci a zahraniéni
ménou. O¢ekavany zisk z obou transakei by byl v tomto pFipadé stejny.

% V této tivaze ptedpokladdame, Ze obchodnici souhlasi se souéasnym kurzem e, ktery ztstava
konstantni,
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Ekonometricky model a data

V této kapitole vybudujeme na zdkladé pfedchozich teoretickych vysledka
obecny ekonometricky model pro terminové ménové kurzy. V druhé éasti
kapitoly provedeme hruby rozbor pouzitych éasovych rad.

Legitimni a z praktického hlediska dileZitou otazkou je, jak pfesné ter-
minové kurzy pFredpovidaji skuteéné budouci kurzy. V p¥ipadé, Ze ptredpo-
kladame, Ze trini ofekdvani depreciace domdci mény je nestranné (tj. oce-
kavand hodnota chyby piedpovédi je nulova), miizeme podle rovnice (6) psat:

1
7 (r,(T) ~ I‘;(T)) - dz(T) =p:+ & (7

pro d(T)=(e?,p—e¢)ef a £ chybu predikce s nulovym prvnim momentem a ko-
nec¢nou varianci. Leva strana rovnice vyjadfuje v procentech, o kolik bylo
oslabeni dané terminovym kurzem v ¢ase ¢ vy38i nez skuteéné oslabeni v ¢a-
sovém obdobi ¢, £+7. Tento model ma z hlediska ekonometrické specifikace
dvé nevyhody. Jednak postriada vyjadieni prémie p, jako pozorovatelné ve-
li¢iny a jednak implicitné predpokladad, Ze trzni ofekdavani je nestranné, coz
je velmi silny p¥edpoklad?®.

Rizikova prémie p, odrazi miru nejistoty trhu. Kdyby neexistovaly po-
chyby o budoucim ménovém kurzu, pak by samoziejmé jakakoliv prémie za
riziko poskytovala ,free lunch“. To nds vede k tomu, abychom rizikovou pré-
mii aproximovali jako:

P = U, (8)

kde v, je mira volatility ménového kurzu za poslenich pét obchodovacich
dni“. Intuitivné odekdvame, Ze citlivost prémie na kurzovou volatilitu bude
kladna (m,>0). M4-li trh vyssi volatilitu, signalizuje to zvySenou nejistotu,
a tedy i vy8si pozadovanou prémii za ménové riziko koruny.

Odstranéni druhého nedostatku ptvodniho modelu, chyby predikce
s obecné nenulovou oéekdvanou hodnotou, je slozitéjsi problém. Musime to-
tiZ najit faktory, které zptsobuji, Ze skuteény kurz se lisi od o¢ekdvaného.
Jednim z téchto faktord mize byt pohyb svétovych mén. Trhy s markou
nebo dolarem jsou vieobecné povaZzovany za efektivni, takze kazda nova in-
formace se okamz#ité odrazi v jejich ménovych kurzech. Prudké zmény marky
vidi dolaru v éasovém intervalu (¢,t+7) miZeme tedy povaZovat za neode-
kavané a tyto zmény budou pravdépodobné ovliviiovat chybu trzniho ode-
kavani budouciho ménového kurzu koruny. Dal8im nepiedvidatelnym fak-
torem jsou ndhlé zmény v politice. Odstoupeni vlady 30. listopadu 1997
muzZeme povaZovat za faktor, ktery neoéekdvané zménil kurz koruny vadi
dolaru i marce. Lze tedy oéekdvat, Ze terminové obchody uzaviené zadat-
kem zafi nebo listopadu a realizované zatatkem prosince silné pfehodno-
covaly spotovy kurz koruny.

Oznaéme m(T) relativni oslabeni marky vi¢i dolaru (obdoba d(T) pro ko-
runu) a g; proménnou, kterd je nulova az na prvni dva tydny v prosinci 1997,
kdy je rovna g,=1. Proménna m,(7T) bude mé&tit neodekavany vyvoj kurzu

3 Rovnice (7) jiz byla odhadnuta na éeskych datech pfed ménovou krizi pro p,=const (Cihdk [1997]).

* Experimentovali jsme také s rozdilem na nabizenych a poptavanych kratkodobych iirokovych
mirach, ale nedosahovali jsme tak dobrych vysledku jako s volatilitou mé&nového kurzu.

516 Finance a uvér, 48, 1998, &. 8



marky viéi dolaru a g, neoéekavany pokles kurzu v duasledku odstoupeni
vlady. MizZeme tedy psat, Ze chyba &, v rovnici (7) ma tvar:

g=a+um(T) +yg,.r+ & 9

Chyba nového modelu & zahrnuje véechny neoéekavané faktory, které ne-
jsou obsaZeny v rovnici (9). Koeficient « bude mérit, zda terminové kurzy
konzistentné predpovidaji slabsi kurz koruny (a >0) nebo naopak. Dosa-
dime-li posledni rovnici spoleéné se substituci (8) do modelu (7), dostaneme
ekonometrickou specifikaci:

1 . \
A (r,(T) ~r (T),) —d{TY=a+ pum, (T) + ygo.v + w0, + & (10)

K odhadam koeficientt o, p, v a 7 pouZijeme denni data od éervence 1997
do ledna 1998. Umyslné se vyhneme datiim pfed ménovou krizi a bezpro-
stfedné po této krizi, ktera byla silné ovlivnéna pf¥echodem na plovouci kur-
zovy rezim. Tento prechod se samozfejmé projevil i na zméng kauzalnich
zakonitosti na penéZnim trhu (viz [Hanousek — Ko¢enda 1998]), a proto tato
data nejsou vhodna pro nas model. Rovnici (10) budeme odhadovat pro mé-
novy kurz koruny viiéi marce i koruny viéi dolaru. Proménnou d(7T) tedy
spo¢itame z uzaviracich dennich ménovych kurzi koruny vidi témto mé-
nam. Za urokovou miru r, dosadime mezibankovni PRIBOR na jeden a tii
mésice (T= 22 a 60 obchodnich dni) a nabizeny drok na zahraniéni méné
(marce nebo dolaru) budeme méfit jedno- a tFimésiéni urokovou mirou LI-
BOR. Oslabeni marky vaéi dolaru (m,(T)) bude odvozeno také z uzaviracich
dennich cen. Kurzova volatilita v, je pétidenni standardni odchylka kurzu
koruny vii¢i zahraniéni méné normalizovana jejim primérnym kurzem é za
toto obdobi:

vf = =l (11)

Tato deficnice ndm umozni porovnat volatility viiéi marce (c=M) a dolaru
(c=D), a tim i odhadnuté koeficienty vy v rovnicich pro obé mény.

Grafy 1 a 2 zobrazuji ¢asovy vyvoj levé strany rovnice (10) pro ménové
kurzy koruny vaéi marce a dolaru pro 7=22 (resp. T=60). Pokud je hodnota
grafu kladn4, znamena to, Ze terminovy kurz predvidal vétsi oslabeni ko-
runy, nez byl skuteény vyvoj. V grafech je také zobrazen vyvoj procentniho
oslabeni marky viiéi dolaru za ptislusné éasové intervaly (22 a 60 dnt1). Je-
li tato hodnota zdporna (zvyraznéna kiivka), znamena to, Ze marka viéi do-
laru posilila. Hodnoty pro 3mési¢ni maturitu jsou znazornény za éasové
obdobi kratsi o dva mésice, nebot pro vypodet skuteé¢ného oslabeni potie-
bujeme budouci kurzy o dva mésice ddle. To nam samoziejmé zkrati éaso-
vou fadu, kterou mame k dispozici.

Porovnanim grafi zjisfujeme, Ze terminové kurzy mély tendenci pfece-
novat skute¢né oslabeni na pogatku pozorovaného obdobi, zatimeco podce-
novaly oslabeni koncem tohoto obdobi. Porovnani s vyvojem marky ukazuje,
Ze terminové prémie na marce byly vyvojem marky vaéi dolaru vice ovliv-
nény v jednomeési¢nim horizontu nez v horizontu t¥imésiénim.
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GRAF 1 Rozdil mezi terminovym a skute¢nym oslabenim — 1 mésic
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GRAF 2 Rozdil mezi terminovym a skute¢nym oslabenim - 3 mésice
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Emprické vysledky

V této kapitole nejprve zhodnotime odhadnuté vysledky metodou ne-
jmensSich étverct, které nam poskytnou zakladni pohled na vyse uvedeny
model. Na zdkladé téchto vysledkti navrhneme sloZit&jsi strukturu modelu,
jehoz pomoci obdrzime vykonné (eficientni) odhady hledanych parametri.

Aplikujme nejprve metodu nejmensgich ¢tverct na rovnici (10). Pro jed-
noduchost oznaéime levou stranu této rovnice FPM(T) pro rovnici viiéi marce
(" je LIBOR na DEM a d, je oslabeni koruny vaéi marce) a FPP(T) pro rov-
nici vzhledem k dolaru. Odhadnuté rovnice pro jednomésiéni horizont
(T'=22) mizZeme zapsat nasledovné:

EPM(22) = 0,404 + 0,246m,(22) — 3,099g,,22 + 1,7980¥
(=1,477)  (5,094) (-6,002) (5,032)
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R?=0,41, DW = 0,31

EPP(22) = —0,637 — 0,753m,(22) — 2,997g,.5, + 1,75907
(-2,320) (15,490) (-5,760)  (4,905)

R?2=0,79, DW = 0,28

kde hodnoty v zdvorkach udavaji ¢-statistiky odhadnutych koeficientd, R?
je koeficient determinace a DW je Durbinova-Watsonova statistika.

Odhadnuté koeficienty souhlas{ s nagi intuici. Z prvni rovnice plyne, Ze
pokud marka vii¢i dolaru b&hem mésice oslabi o jedno procento, pak se ter-
minova prémie zvysi o u=0,246 %. Toto zvySeni souvisi s tim, Ze koruna ne-
kopirovala v jednomésiénim horizontu pohyby marky vaéi dolaru a k do-
laru oslabila procentudlnd méné neZ marka?®. To vedlo k posileni koruny vadi
marce a nasledné k precenéni skuteéného oslabeni terminovymi kurzy, takZe
FPM bylo vyssi. Z tohoto vysvétleni je ziejmé, Ze v rovnici pro dolar musime
otekavat zdporny efekt. Oslabeni marky (tedy posileni dolaru) znamena, Ze
terminové kurzy podcenily oslabeni koruny viéi dolaru a FPP bylo nizsi.
Soucet absolutnich hodnot citlivosti na oslabeni marky se samozifejmé musi
rovnat jedné. To, co investor ztrati v diisledku pohybu marky na markovém
terminovém kurzu, ziskd na dolarovém a naopak. Tato dvaha spoleéné
s pfedbéznymi empirickymi odhady nds vede k omezeni na tyto koeficienty
ve vySe uvedenych rovnicich, u? a uM:

uM—uP =1 (12)

Koeficienty y odhaduji vliv politické krize na poc¢atku prosince. Obé rov-
nice davaji podobny vysledek, totiZ e terminové kurzy podcenily oslabeni
koruny vaéi obéma ménam priblizné o 3 %. Prirozena podminka pro tyto
koeficienty je, Ze vliv politické krize byl na oba ménové kurzy shodny, tedy:

P = P (13)

Vliv zvy$ené volatility je podle oéekavani pozitivni. V dobé ménovych tur-
bulenci typicky dochdzi k zvySeni drokové miry. To se pak projevi termino-
vymi kurzy, které pfehodnocuji skuteéné oslabeni, a tedy zvySenymi FPY
a FPP,

DW-koeficienty u obou rovnic signalizuji silnou pozitivni asovou auto-
korelaci chyb. Uvazime-li, ze chyba &" pochazi z chyby predikce budouciho
ménového kurzu, je autoregresni viastnost pfirozena. Pfedpoviddme-li mé-
novy kurz na jeden nebo t¥i mésice dopiedu, dopustime se uréité chyby. Nase
zitfejsi predpovéd bude patrné podobna té dnesni, a tedy i chyba zitiejsi
predikce bude silné z4visla na chybé dnesni. Podrobnéjsi analyza rezidui
z vy$e uvedenych odhadnutych rovnic ukazuje, Ze " m4 tvar:

;5= & &%y + us (14)

kde index ¢ = M (resp. ¢ = D) oznaduje rovnici pro marku (resp. dolar), Né&-
které zdroje chyb predikce budou totozné jak pro markovy, tak pro dolarovy
ménovy kurz. Z tohoto divodu pfedpokladame obecné nenulovou korelaci
uM s ul.

5 Tento jev pravdépodobné souvisi s tim, Ze koruna se bezprostfedné po zavedeni plovouciho kurzu
stale fidila podle byvalého paritniho ko%e z dolaru a marky. Tento trend se postupné zménil a trh
uz sleduje vyhradné kurz k marce. Bude zajimavé porovnat tento koeficient s odhadem na delsi
dasové fads.
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Rovnice pro t¥imésiéni éasovy horizont (T = 60) jenom potvrzuji pfedchozi
zavéry. Odhadnuté rovnice maji tvar:

FP (60) = 0,750 — 0,035m, (60) — 3,255g,.¢0 + 2,0590M
(~1,659) (-0,558)  (-4,703) (3,514) RZ= 0,30, DW = 0,20

FP? (60) = -1,337 — 1,009m, (60) — 3,2758,,60 + 1,99507
(~2,892) (15,923) (—4,625) (3,341) RZ%=0,81, DW =0,21

Za zminku stoji, Ze vliv pohyb marky viéi dolaru se podstatné zménil.
Oslabeni marky nema zadny vliv na FP¥, coZ signalizuje, Ze v horizontu t¥i
meésicd se marka s korunou pohybuji viéi dolaru stejné. To potvrzuje i druha
rovnice, kde se oslabeni marky plné odrazi na terminovém podcenéni sku-
te¢ného oslabeni koruny vidi dolaru. Rovnost (12) plati i v tomto p¥ipadé.

Ptedchozi uvahy nds vedou k nové formulaci naseho modelu, ktera p¥ed-
poklada platnost podminek (12) a (13) a autoregresni charakter rezidui:

FPY (T)=a™ + (1 + pP)m, (T) + yg,op + ™M + &M
FPP (T) = aP + uPm, (T) + yg,.r + 7P + &P (15)

kde uvazujeme nenulovou korelaci mezi chybami £ a £? a ka?d4 z téchto
chyb ma strukturu AR(1) podle podminky (14). Tyto rovnice byly odhadnuty
metodou SURE (Seemingly Unrelated Regressions) pro oba éasové horizonty
(T=22 a 60), kde vychozi kovarianéni matice byla odvozena z rezidui rovnic
odhadnutych metodou nejmensich ¢tverct. Nasledujici rovnice ukazuji ko-
eficienty odhadnuté touto metodou. Pro jednomésiéni terminové kurzy
(T=22):

FP¥ (22) = -1,109 + (1 - 0,734m, (22) — 2,289g,,,; + 0,9110M
(0,583) (-6,639) (4,543) RZ%=0,80,p"=0,889

FPP (22) = 0,103 — 0,734m, (22) — 2,289g,,.2 + 0,8505v7
(0,550) (-18,5696) (-6,639) (4,268) R?>=0,82,p"=0,937

a pro tFimésiéni interval (T=60)

FP¥ (60) = —0,013 + (1 — 1,038m, (60) — 1,734g,.60 + 0,6190¥
(-0,040) (—4,330) (2,335) R%=0,88,pM=0,939

FP? (60) = -0,620 - 1,038m, (60) — 1,734g,,40 + 0,50107
(-1,924) (-20,123) (-4,330) (1,857) R?%=0,88, p™ =0,939

Statistiky Durbinova-Watsonova testu (mé&teno Durbin’s h alternative,
dale jen D’h) se u vSech rovnic dostaly pod 1,37 (P-value 17,2 %), coZ ndm
umoziiuje zamitnout hypotézu autoregresnich chyb. Hodnoty t&chto odhadd
jsou v souladu s ptedb&Znymi vysledky. Vliv pozice marky vié& dolaru na
markové terminové kurzy vymizi v horizontu t¥i mésich, rezignace vlady
vyvolala terminové podcenéni oslabeni koruny o 2 % a zvySena volatilita
zplsobuje terminové piecenovani skuteéného oslabeni.

¢ Detailni popis této metody obsahuje uz napt. [Judge a kol. 1985].
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Piiznivé statistiky D’h nam v tomto modelu navic umoziuji testovat, zda
jsou odhadnuté koeficienty statisticky vyznamné. Podivejme se nejprve na
odhady jednomésiénich terminovych kurzi. Ukazuje se, Ze « neni vy-
znamné. To znamen4, Ze po odedteni neotekdvanych vlivi a p¥ipadné pré-
mie za nejistotu, kterd plyne z volatilniho spotového kurzu, terminové kon-
trakty systematicky ani nepfecenuji, ani nepodcenuji budouci hodnotu
koruny. Poskytuji nam tedy dobré odhady budoucich mé&novych kurz.

Odhady koeficientt n ukazuji, Ze v del§im ¢asovém intervalu koruna plné
kopiruje pohyb marky viiéi dolaru. JelikoZ o neni pro t¥imésiéni termin
vyznamné, znamend to, Ze koruna sama vaéi marce oslabuje tak, jak to
predpoklddaji terminové kurzy. Jinymi slovy, koruna v delsim éasovém ho-
rizontu kopiruje pohyb marky vaéi dolaru a navic sama oslabuje viéi marce
v souladu s irokovym diferencidlem. Vzhledem k tomu, Ze iroky na dolaru
jsou vy88i neZ na marce, je i korunovy drokovy diferencidl na dolaru nizsi.
Potom terminové kurzy koruny na dolarech museji nutné systematicky pod-
cefiovat budouci oslabeni koruny, které je ¥izeno vys&im markovym troko-
vym diferencidlem. To odpovida vyznamnému odhadu o= 0,62 v rovnicich
pro deldi ¢asovy horizont. Pokud toto tiimésiéni oslabeni pfepoéitdme pro
dobu jednoho roku, dostaneme 4 - 0,62 % = 2,48 %, coz zhruba odpovida roz-
dilu roéni irokové miry na dolaru a marce, a tedy i rozdilu korunovych vro-
kovych diferencialt viiéi témto ménam.

Zavér

Na zakladé teoretickych uvah jsme vybudovali ekonometricky model pro
odhad rozdilu terminového a skuteéného oslabeni ménovych kurzt koruny
vici marce a dolaru. Vysledky odhadii vedou k ndsledujicim zdvériim:

— Vliv pohybtG marky vaé&i dolaru ovliviiuje schopnost markovych termino-
vych kurzi predpovidat skuteéné kurzy pouze v jednomésiénim ¢asovém
horizontu. Tento efekt je u markovych obchodd men&i nez u dolarovych.
Tfimésiéni terminové kurzy na marku nejsou pohyby marky k dolaru
ovlivitiovany. Z toho plyne, Ze markové terminové obchody jsou hlavné pro
delsi ¢asové horizonty méné rizikovs.

— Zvysena volatilita spotovych ménovych kurzi zvysuje terminové ménové
kurzy, které pak preceniuji skute¢né oslabeni koruny. Tento efekt je sil-
né&jsi u jednomésiénich kontrakti.

— Jednomésiéni terminové kurzy neobsahuji systematickou chybu. T¥imé-
si¢ni terminovy kurz na dolar systematicky podhodnocuje skuteéné osla-
beni koruny v dasledku niZiiho drokového diferencislu.

Na zdkladé téchto zadvért mizeme vznést nékterd investiéni doporudeni:

— Pro jednomési¢ni zajisténi proti oslabeni koruny je nejvhodnéjsi uzaviit
terminovy kontrakt na 75 % uvazované ¢éastky v markach a 25 % v dola-
rech. Pri téchto podilech se vykyvy marky viéi dolaru projevi tak, Ze ter-
minovy vynos na jedné méné bude p¥#iblizné roven ztriaté na méné druhé.
Jinymi slovy, pfi téchto vahéch bude platit, ze 0,25uP+ 0,75u™ = 0, a vy-
sledné portfolio tak nebude citlivé na kurz dolaru a marky. Pro t¥imésiéni
horizont je z tohoto hlediska nejvhodnégjsi 100% terminové zajisténi v mar-
kéch ( v tomto pFipadé je totiz uM = 0).
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— V obdobi volatilnich spotovych kurzii neni vhodné nakupovat dolary nebo
marky p¥es terminové obchody. Terminové ménové kurzy jsou p¥#ilis pesi-
mistické. Naopak, v tomto obdobi miiZe byt vyhodné uzavirat obchody
opaéné, tedy obchody na terminovy prodej téchto mén.

— Pro t¥imésiéni zajisténi proti oslabeni koruny jsou dolarové terminové
kurzy levnéjsi v tom smyslu, Ze je pravdépodobné, Ze za t¥i mésice bude
dolar na trhu draZsi, neZ je nabizen4 cena na terminovém trhu (o < 0).
Je tieba si v8ak uvédomit, Ze za tuto zdanlivou vyhodu platime vyssim ri-
zikem pochéazejicim z pohybi marky viaéi dolaru. Tato strategie je tedy
vyhodna pouze v dobé, kdy odekdvdame oslabeni marky viiéi dolaru.
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SUMMARY

Forward Crown Contracts - Empirical Study

Martin HLUSEK - Expandia Finance, a. s., Prague; CERGE-EIi Charles University, Prague

The purpose of this paper is to examine empirically how forward exchange rates
on the Czech Koruna correspond with the actual future exchange rates. At the be-
ginning of the paper, I derive an equation which links the actual and forward rates
with a forward rate premium and I specify an empirical model. For the empirical
analysis, I use daily exchange rate data and forward exchange rate data from July
1997 to January 1998. I extimate equations for the mark and the dolllar exchange
rates simultaneously with certain restrictions applied to the coefficients.

The results suggest that the discrepancies between actual and forward rates are
strongly affected by the dollar mark exchange rate development. This effect depends
on the maturity of the forward contract and forwards on the dollar more sensitive to
the dollar mark changes than that on the mark. It turns out that forwards overesti-
mate the actual depreciation if the sport exchange rate volatility increases. If we ne-
glect the discrepancies between actual and forward exchange rates caused by un-
predictable dollar mark development, and that coming from uncertain spot rate, we
can say that forward rates do not allow for arbitrage. On the basis of these results
I conclude with sebveral recommendations concerning exchange rate hedging.
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