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Efektivnost ¢eského finan¢niho
trhu ve svétle snizovani
urokovych sazeb

Richard PODPIERA*

1. Uvod

Od poloviny roku 1998 do konce roku 1999 snizila Ceskd narodni banka
osmnactkrat svoji klicovou dvoutydenni sazbu pro repo operace. Ve zminé-
ném obdobi tedy ménila svoji hlavni sazbu p¥iblizné jednou za mésic. Za-
roveni nékolikrat sniZila také lombardni a diskontni sazby. I kdyZz samotny
tento postup p¥i sniZzovani sazeb se zda byt dobrym ndmétem pro kritické
zkoumadni, v tomto ¢lanku se zaméfujeme na zkoumani efektivnosti reakce
¢eského finanéniho trhu na toto snizovani urokovych sazeb centralni banky.
Postupnym a ¢astym sniZovanim sazeb totiZz centrdlni banka vytvotila re-
lativné dobrou pt¥ilezitost pro zkoumani reakce finanéniho trhu na ozna-
meni nové informace, tedy na zménu kli¢ové tirokové sazby. Je samoziejmé,
Ze vice dat by pomohlo uéinit vysledky robustnéj$imi, vyhodou ovsem je, ze
véechna sniZeni sazeb probéhla v relativné kratkém obdaobi, a je tedy mozné
predpokladat, Ze nedoslo k vyraznym strukturalnim zménam ekonomického
prostiedi.

V tomto ¢lanku se tedy snazime prozkoumat reakci eského finanéniho
trhu na ozndmeni o snizeni sazeb CNB. Sledujeme ménovy kurz koruny,
mezibankovni urokové sazby, swapové a forwardové sazby, kurzy akcii a vy-
nos vladniho dluhopisu. Zajima nas predevsim stupen efektivnosti, se kte-
rym finanéni trh na oznamenou informaci reaguje. Hypotéza efektivniho
trhu (ve své stiedné silné variante) ¥ika, Ze trh je efektivni, jestlize ceny
aktiv zahrnuji véechny vetejné dostupné informace. Reakce efektivniho trhu
na oznameni relevantnich informaci — kterymi zmény urokovych sazeb beze-
sporu jsou — by méla byt nasledujici: trh by mél reagovat jen na ptekvapu-
jici (novou) informaci v oznameném sdéleni; zdaroven by reakce trhu méla
byt rychla, nebot zpozdéna reakcee naznaduje existenci piilezitosti ziskovych
obchodd, kterd neni vyuzita.

V naSem pi#ipadé bohuzel neexistuje spolehlivy zdroj oéekavani ohledné
snizeni repo sazby, takZe neni mozné rozloZit oznamené snizeni sazeb na
otekavanou a novou informaci, stejné tak jako neni mozné seriézné urdit,

* Richard Podpiera -~ CERGE UK Praha; NHU AV CR; Atlantik finanéni trhy, Brno
Autor dékuje dvéma anonymnim recenzentim za piipominky, které pomohly zvysit kvalitu
élanku. Zbyvajici chyby jsou samoziejmé jeho viastni.
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kdy trh sniZeni naopak ¢ekal, ale banka sazby nezménila. Nemame ani do-
statek dat k tomu, abychom se pokusili oéekdvani odhadnout z vyvoje cen
na finanénim trhu. Na druhé strané podle komentafi v tisku i elektronic-
kych médiich, jako jsou Reuters nebo Bloomberg, se mize zdat, Ze trh ¢asto
snizeni sazeb pfedvidal. Vzhledem k vysoké frekvenci zmén sazeb se zfejmé

nestdvalo ¢asto, Ze by ofekavani snizeni sazeb zistala nenaplnéna.

Vliv o¢ekavini zde sledujeme tak, ze zkoumame zmény cen finanénich in-
strumentd po oznameni i pfed ozndmenim zmény sazeb. Jestlize trh p¥ed-
vidal snizeni sazeb, mélo by — za pfedpokladu racionalnich nebo alespor ne-
vychylenych oéekavani — uskuteénéné sniZeni vysvétlovat zmény cen pred
vlastnim ozndmenim zmény sazeb. Co se tyka rychlosti reakce trhu, za efek-
tivni bychom povazovali reakci prvni nebo maximalné druhy den po ozna-
meni. Studie z rozvinutych trhud, z nichZz nékteré jsou citovany niZe, na-
znaduji, Ze reakce trhu je velmi rychld a poéitd se v minutach ¢ hodinach
spiSe nez ve dnech.

Vlivem novych makroekonomickych informaci na rtzné segmenty fi-
nanéniho trhu se zabyva fada studii — naprosta vétSina z nich se ovSem
tyka rozvinutych trhi. Starsi studie se ¢asto soustfedovaly na oznameni
udajt z ménové oblasti — data o ménovych agregatech nebo inflaci — a na
jejich vliv na urokové sazby. Napriklad Urich a Wachtel (1981) se zabyvali
dopadem ozndmeni idaji o ménovych agregatech, Smirlock (1986) zkou-
mal vliv ozndmeni ddaja o inflaci na vynosy dlouhodobych dluhopist. Za-
timco piedchozi studie vétsinou vystadily s dennimi daty, nejnovéjsi prace
pouzivaji je§té podrobngjsi data, kterd zachycuji vyvoj jednotlivych finané-
nich instrumentd v pribéhu dne. Almeida et al. (1998) zkoumali dopad ozna-
meni makroekonomickych udajt v USA a Némecku na vyvoj kurzu dolaru
k némecké marce. Ederinggton a Lee (1995) se zabyvaji dynamikou p#i-
zptsobeni ménovych a penéznich trhi novym informacim ve velmi kratkém
obdobi. Také Fleming a Remolona (1999) se zabyvaji ¢asovou strukturou
vlivu oznameni novych makroekonomickych informaci, tentokrat na pe-
nézni trh.

Existuji také studie (z nichz nékteré byly publikovany v poslednich né-
kolika letech), které se zabyvaji pfimo dopadem zmény kliéovych uroko-
vych sazeb centralni banky na finanéni trhy. Mnozstvi ¢lanka se vénuje
dopadu zmén diskontni sazby amerického Fed na urokové sazby — napt.
(Thornton, 1994), (Thornton, 1998). Prace (Thornton, 1998) obsahuje i krét-
ky piehled dosavadni literatury na toto téma. Hardy (1998) zkouma reakeci
urokovych sazeb na zménu oficialnich sazeb némecké Bundesbank. John-
son a Jensen (1994) a May (1992) se zabyvaji reakci amerického akciového
trhu na zménu kli¢ovych sazeb. Obecné zavéry, ke kterym zminéné studie
dosly, jsou p#iblizné ndsledujici: Finanéni trhy — a to jak penézni, tak ka-
pitalové trhy — skuteéné reaguji na zmény udrokovych sazeb centralnich
bank. Navic reaguji rychle — v pribéhu hodin, maximalné prvniho dne po
oznameni — a do zna¢né miry zménu urokové sazby predvidaji. Shoda na
tom, jak ptresné vypadd mechanizmus reakce na zménu sazeb, je vsak jiz
mnohem mensi.

V literatu¥e zatim chybi zkoumani efektivnosti kapitalovych trhu z hle-
diska reakce na nové makroekonomické informace v prostiedi takzvanych
~emerging markets“, tedy rozvijejicich se trhii — nepoéitame-li sem rela-
tivné rozvinuté trhy, jako je napt. Izrael, kde se reakci na ddaje o spotie-
bitelskych cendch zabyval Amihud (1996). Diivod je zitejmy: v prostredi
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tranzitivnich ekonomik nebylo donedavna mozné ziskat alespoit minimalni
objem dat, ktery je pro takovy vyzkum potitebny. Jednim z prvnich pokust
tak je préace (Podpiera, 1999), ktera se zamétila na efektivnost ¢eského fi-
nanéniho trhu z hlediska jeho reakce na oznameni makroekonomickych
udaju.

V tomto élanku jsme — vzhledem k relativné malému objemu dostupnych
dat — odhadli jen jednoduchy regresni model. Tento model vysvétluje denni
zmény cen aktiv na finanénim trhu ptred zvefejnénim a po zvefejnéni zmény
repo sazby. Vysledky ukazuji, Ze ¢esky finanéni trh se nevyznaduje stfedné
silnou efektivnosti. Za prvé, ptizpuasobeni nové informaci trva éasto néko-
lik dni, nebot zména repo sazby si uchovava vysvétlujici schopnost den-
nich zmén cen nékolik dni po oznameni zmény. Za druhé, role oéekavani
trhu je mnohem mensi, nez by étenai komentara ¢ekal. I kdyz analytici
a makléti ¢asto tvrdili, Ze zménu sazby oéekavaji, nase vysledky ukazuji
jen velmi maly pohyb pfed oznamenim a vyraznou reakci po oznameni této
zmény.

Clanek je organizovén nasledovné: Ve druhé &asti podavame velice
struény popis vyvoje ekonomického prostiedi ve sledovaném obdobi. T¥eti
¢ast nabizi popis pouzitych dat. Ve étvrté ¢asti rozebirame odhadovany mo-
del a ofekdvané vysledky odhadt. Pata édst prinasi nase odhady a Sesta
¢ast struéné shrnuje vysledky.

2. Vy¥voj ekonomického prostiedi ve sledovaném obdobi

V tomto ¢lanku se zabyvame obdobim od za¢atku ¢ervence 1998 do konce
roku 1999, kdy byla v 18 krocich dvoutydenni repo sazba sniZena z 15,00 %
na 5,25 %. Pro pochopeni reakce jednotlivych segmentt finanéniho trhu na
sniZzovani repo sazby je nutné alespon struéné popsat vyvoj ¢eské ekono-
miky ve sledovaném obdobi. Ekonomické prostiedi ma totiz velky vyznam
pro tvorbu oéekdvani — napt. sniZeni repo sazby jako reakci na nejnovéjsi
velmi nizka ¢isla o inflaci je mozZné oéekavat sndze nez snizeni sazby za uce-
lem oslabeni kurzu koruny.

V prvni ¢asti uvedeného éasového obdobi se prohlubovala ekonomicka
recese, kdyZ nejhlubsi étvrtletni pokles ve vysi 4,1 % byl zaznamenan
v 1. ¢tvrtleti roku 1999. Ve 2. étvrtleti ¢eskd ekonomika presla do faze
stagnace (rast 0 0,4 %) a i ve 3. étvrtleti ztistala zména HDP v ¢ernych éis-
lech (+0,8 %). Rist prumyslové produkce se ve druhém pololeti roku 1998
zpomalil a primysl koncem roku zaéal vyrazné klesat. Pokles pokraéoval
prakticky cely rok 1999 s tim, Ze ke konci roku zacéala i pramyslova pro-
dukce stagnovat.

Recese byla doprovédzena vyraznym zpomalenim ristu cen. Zatimco jestd
v prvnich mésicich roku 1998 dosahovala meziroéni inflace spotiebitel-
skych cen hodnot pfes 13 %, ve druhé poloviné roku 1999 meziroéni in-
flace poklesla tésné nad troveni 1 %. Toto vyrazné zpomaleni inflace bylo
zpusobeno nékolika faktory. Jednim z nich byla slabsi domaci poptavka.
Ceny potravin pusobily protiinfla¢né v disledku dotovanych dovozu ze
zemi EU a ndstupu velkych maloobchodnich fetézcli, které bojovaly o po-
dil na trhu. Nizsi inflace byla dédle zptisobena nizkymi cenami surovin (pie-
devsim ropy) a silnou korunou, kterd branila rdstu cen obchodovatelného
zbozi. Hovofime-li o celkovém indexu spotfebitelskych cen, neméli bychom
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TABULKA 1 Vyvoj urokovych sazeb CNB
sazba platna 2tydenni repo zména diskontni lombardni
k datu sazba sazba sazba
20.111.98 15,0 - 13,0 19,0
17.VI1.98 14,5 ~-0,5 13,0 19,0
14.V111.98 14,0 -0,5 11,5 16,0
25.1X.98 13,5 -0,5 11,5 16,0
27.X.98 12,5 -1,0 10,0 15,0
13.X1.98 11,5 -1,0 10,0 15,0
4.X11.98 10,5 -1,0 10,0 15,0
23.X11.98 9,5 -1,0 7.5 12,5
18.1.99 8,75 -0,75 7.5 12,5
29.1.99 8,0 -0,75 7.5 12,5
12.111.99 75 -0,5 6.0 10,0
9.1v.99 72 -0,3 6,0 10,0
4.V.99 6,9 -0,3 6,0 10,0
25.V1.99 6.5 -0,4 6,0 10,0
30.VII.99 6,25 -0,25 6.0 10,0
3.1X.99 6,0 -0,25 5,5 8,0
5.X.99 5,75 -0,25 55 8,0
27.X.99 5,5 -0,25 5,0 7.5
26.X1.99 5,25 -0,25 5,0 7.5

zdroj: Ceska narodni banka

zapomenout na zmény regulovanych cen — vyraznému snizeni celkové me-
ziroéni inflace totiz pomohla také absence vyraznéjéiho zvySovani regulo-
vanych cen.

Tak velky pokles inflace se nemohl neprojevit na urovni nominalnich
drokovych sazeb a je moZné ho povazovat za hlavni diavod toho, Ze cent-
ralni banka piistoupila k sérii sniZeni drokovych sazeb. Je nutné fici, ze
na poéiatku sledovaného obdobi byly irokové sazby vysoké i vzhledem k in-
flaci, coZ byl do jisté miry pozistatek ménové krize v roce 1997 a také vy-
raz pfisnosti ménové politiky centralni banky. Vnéjsi nerovnovaha a po-
litickd nestabilita podnitily v kvétnu 1997 udtok na korunu. CNB
odpovédéla intervenci a vyraznym zvySenim urokovych sazeb, oviem po
nékolika dnech kapitulovala a nechala korunu téméy volné plavat. Uro-
kové sazby se ale ani po nékolika mésicich nevratily na pivodni droveni
a zustaly vySsi.

3. Popis dat

Jak bylo jiZz uvedeno vyse, ve sledovaném obdobi doslo k 18 sniZzenim dvou-
tydenni repo sazby. Tabulka 1 ukazuje jednotlivé zmény repo sazby spolu
s vyvojem lombardni a diskontni sazby CNB. Jednotlivé zmény repo sazby
ukazuji, Ze centrdlni banka byla opatrna a repo sazbu snizovala v postup-
nych krocich. Zpocatku, kdyz byly nominalni sazby relativné vysoké, sni-
zila CNB repo nékolikrat az o jeden procentni bod. Zmény repo sazby se po-
stupné zmengovaly a v poslednich nékolika ptipadech byla repo sazba
sniZena jen o 25 bazickych bodid. Tabulka také uvadi hodnoty diskontni
a lombardni sazby, které CNB také postupné snizovala. Jejich zmény oviem
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byly ve srovnani s repo sazbou vyrazné méné éasté — ve sledovaném obdob{
byly lombardni a diskontni sazba snizeny Sestkrat (vidy spoleéné).

Vétdina rozhodnuti o sniZeni trokovych sazeb CNB byla provedena na
pravidelném é&tvrteénim zaseddani Bankovni rady. Oznamena tedy byla ve
étvrtek odpoledne a novd sazba platila od ndsledujiciho dne. Tyto parametry
byly zachovany i v ptipadech, kdy k rozhodnuti o sniZeni sazby doslo na mi-
motadném zaseddani Bankovni rady — tedy ozndmeni bylo provedeno odpo-
ledne dany den a nova (nizsi) sazba platila od nésledujictho dne. Tim, Ze
k oznameni dochazelo odpoledne, tedy ke konci obchodniho dne, a v razny
¢as, se zmény repo sazby li8i od oznameni jinych makroekonomickych in-
formaci — napt. Cesky statisticky diad oznamuje nové ddaje o ekonomice
v pfedem ozndmenych dnech a v pfesné stanovenou hodinu (v 9,00).

Pokud jde o data o jednotlivych segmentech finanéntiho trhu, pracujeme
s dennimi daty. Pro mezibankovni sazby jsme pouzili sazby PRIBOR jeden
tyden aZ jeden rok. PRIBOR kazdy den dopoledne zvefejiiuje CNB na za-
kladé kotaci referenénich bank. Déle jsme pouzili kurz koruny viéi USD
a DEM, a to jak fixing CNB, tak zavéreény denni kurz podle agentury
Bloomberg. Jako reprezentanta trhu obligaci jsme vybrali statni dluhopis
— pouziti statniho dluhopisu minimalizuje kreditni riziko, jehoZ zmény by
mohly analyzu zkreslit — 12,2 08/02 se splatnosti v roce 2002. Dluhopis
s uvedenou splatnosti byl vybran proto, Ze se jedna o nejdelsi dluhopis, ktery
byl na trhu po celé sledované obdobi. Data o jeho vynosu jsme ziskali od
agentury Bloomberg, ktera sbira udaje od jednotlivych tvircd trhu. Také
swapové a forwardové sazby jsme ziskali z agentury Bloomberg. PouZité
sazby pokryvaji prakticky celé spektrum splatnosti — v ptipadé swapovych
sazeb se jednalo o splatnosti 1, 3, 5, 7 a 10 let a v pi¥ipadé forwarda to byly
sazby 3*6, 6%9, 9*12, 3%*9 a 6%12.! Za nejvhodnéjsi indikator vyvaoje akcio-
vého trhu povazujeme index PX-50; s nim jsme také pracovali.

4. Metodologie

Odhadujeme jednoduchy regresni model, ktery vysvétluje denni zmény
cen aktiv na finanénich trzich poklesem (zménou) dvoutydenni repo sazby.
JestliZe finanéni trh na zménu repo sazby reaguje, projevi se to v nasem re-
gresnim modelu tak, Ze odhadovany parametr zmény repo sazby bude sta-
tisticky vyznamny. Pokud neni uvedeno jinak, uvazujeme statistickou vy-
znamnost prinejmensim na 10% hladiné. Efektivnost reakce trhu — ve své
stfedné silné verzi — by se méla v nasem modelu projevit tak, Ze jiz ve dnech,
které dni oznameni zmény repo sazby predchazeji, bychom méli vidét sta-
tisticky vyznamné parametry. Reakce v den nidsledujici po oznameni jesté
stale muze byt vyznamna, i kdyZ by neméla byt vzhledem k oéekdvani pii-
1i§ velka. Vyznamnost parametrii v dalsich dnech by ovsem jiz naznacéovala
neefektivnost reakce trhu.

Odhadovany model tedy vypadd nasledovne:?

' Co se tyka znaceni. napfiklad FRA 9%12 oznaéuje tFimésiéni sazbu zadinajici za devét mésica.
? Uvedeny model jsme odhadovali i s konstantnim élenem, ten byl ovéem v souladu s oéekava-
nim v naprosté vétsine piipadu statisticky nevyznamny. Proto jej ve finalni specifikaci neuva-
dime.
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AY = B, drepo + B dummy + &

Kde AY oznacuje denni zménu ceny aktiv na finanénim trhu — jedn4 se
o mezibankovni drokové sazby, swapové a forwardové sazby, vynos dluho-
pisu, ménovy kurz a index PX-50. Pro vSechny druhy drokovych sazeb jsme
pouzili zménu v bazickych bodech, zatimco pro ménovy kurz a index
PX-50 jsme pouzili procentni zménu. Pfipominame, ze jako zaklad pro denni
zmeénu je vZdy pouzita hodnota z ptedchoziho dne. Proménna Arepo ozna-
¢uje zménu repo sazby v bazickych bodech. Do modelu jsme navic ptidali
dummy proménnou (dummy), ktera nabyvd hodnoty jedna jen v p¥ipadé,
Ze spolu s repo sazbou byly snizeny i diskontni a lombardni sazba. Pomoci
této proménné zkoumame, zda trh vnima sniZzeni lombardni a diskontni
sazby (které tvo¥i jakési ,okénko“ pro repo sazbu) jako signdl, ktery zvy-
raziiuje zménu repo sazby — napiiklad tim, Ze rozsifuje mozZnost dalsich
sniZeni repo sazby bez nutnosti ménit ostatni sazby. Uvedeny model jsme
odhadovali pro pét pracovnich dni p¥ed a deset pracovnich dni po oznameni
0 sniZeni repo sazby.

Predpokladame, ze disturbance £ maji nulovou stredni hodnotu. Vzhle-
dem k relativné kratkému obdobi by se mohlo jevit jako rozumné déle
piedpokladat, Ze chybovy ¢len ma konstantni rozptyl. Pravé finanéni ¢a-
sové Fady jsou ovéem nachylné ke zméndm rozptylu disturbanci, a proto
je nutné testovat heteroskedasticitu. Heteroskedasticitu jsme testovali po-
moci LM-testu (ve skuteénosti nebyla velkym problémem, i kdyZ v nékte-
rych specifikacich se vyskytla) a pouzili jsme odhady standardnich chyb,
které jsou konzistentni i v pfitomnosti méniciho se rozptylu disturbanci.

Co se tyka ofekavanych znamének parametri, které v nasem jednodu-
chém modelu odhadujeme, tedy sméru reakce jednotlivych segmentt fi-
nanéniho trhu, v piipadé urokovych sazeb je situace dosti jednoznaéna. Vyge
citované studie, které se zabyvaly problémem reakce trznich tirokovych sa-
zeb na zmény kliéovych sazeb centralni banky, se shoduji v tom, Ze trini
urokové sazby na zménu sazeb centrdlni banky reaguji a pohybuji se stej-
nym smérem. Presné diivody tohoto pochybu ovSem zatim prokazdny nejsou,
nebot existuje nékolik hypotéz, které neni jednoduché empiricky rozlisit —
viz Thornton (1994) a (1998). Nejrozsitenéjsi hypotéza rika, Ze zmény sazby
centrdlni banky signalizuji zménu ménové politiky. Jind hypotéza tvrdi, ze
trh reaguje na zmény sazeb z toho duvodu, Ze centralni banka ma v eko-
nomice unikatni pozici k vyhodnoceni vyvoje ekonomiky, at jiZz ho svym cho-
vanim ovliviiuje, nebo ne. Zména sazby tak p¥inasi informaci o vyvoji eko-
nomiky a nutné nemusi oznamovat také zménu politiky centralni banky.
Dalsi hypotéza se soustfeduje na takzvany ,primy“ vliv zmény sazeb cent-
ralni banky. Nap#iklad sniZeni sazeb pfedstavuje pro komeréni banky im-
pulz k vétsimu vypajéovani si od centralni banky; tim zvySuje nabidku
aveérd, jejichZ cena — tedy urokova sazba — klesd. Pro ¢eskou ekonomiku je
bohuzel zatim k tomu, abychom se mohli pokusit testovat podobné hypo-
tézy, k dispozici pFili§ malo dat.

At jiz je presny duvod reakce urokovych sazeb jakykoli, 1ze ocekavat, ze
na ¢eském trhu bude mit repo sazba tésnéjsi vztah k nejkrat$im sazbdm na
mezibankovnim trhu, nebot repo operace s centralni bankou jsou nejbliz-
§im substitutem pravé pro mezibankovni kontrakty s nejkratsi dobou splat-
nosti. Del$i mezibankovni sazby by v ptipadé, Ze dojde ke zméné odekavani,
a p¥i platnosti nékteré z verzi teorie oéekavani pro éasovou strukturu dro-
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kovych sazeb mély reagovat také, oviem jejich reakce bude zifejmé o néco
méné ztretelna. I kdyz Kotlan (1999) uvadi, Ze pro ¢esky trh jednoznaéné
prijeti disté verze teorie otekavani mozné neni, pfinejmensim u nékterych
sazeb i tato nejjednodussi verze sluditelna s pozorovanym vyvojem uroko-
vych sazeb byla. Nase diskuze se do jisté miry vztahuje i na vynos obligace
a na swapové a forwardové sazby. U delgich sazeb, zvl4dsté u swapu, kde
pracujeme aZ s desetiletou sazbou, zalez{ predevsim na interpretaci, kterou
trh dané zméné prisoudi. Je zfejmé, Ze zména dvoutydenni repo sazby ne-
musi byt ve vyhledu nékolika let p#ili$ vyznamna.

V ptipadé kurzu koruny neni smér plisobeni zmén urokovych sazeb
jednoznaény. Zdakladni teorie ¥ikaji, Ze nizsi urokové sazby by mély vést
k oslabeni ¢eské mény, nebot ¢ast zahrani¢niho kapitadlu je na drokové sazby
citlivd a atraktivita ¢eskych aktiv se sniZzenim sazeb poklesne. Tento uéeb-
nicovy vyklad je ovem v redlném svété a predev§im v relativné kratkém
obdobi komplikovan zménami ofekdvani a zpasobem provadéni zmén uro-
kovych sazeb. Investo¥i nap¥iklad mohou usoudit, Zze niZ8i sazby povedou
k rychlej§imu oZiveni ekonomiky (v ¢eském prlpade) coz by mohlo pusobit
ve sméru zpevnéni kurzu ¢eské mény. Oéekdvanou reakei akciového indexu,
ktery by teoreticky mél pfi sniZeni sazeb rast, komplikuje vyznamna uéast
zahraniénich investorsi, ktefi p#i svém investiénim rozhodovani berou
v uvahu také kurzové zmény.

5. Vysledky

Nejdiive uvadime vysledky pro nejkratsi mezibankovni sazby (jeden ty-
den, dva tydny a jeden mésic), u nichZz se koncentruje nejvice likvidity a které
jsou pfimo ovlivnéné zménou repo sazby. Vysledky pro tydenni, dvoutydenni
i mési¢ni PRIBOR (tabulka 2, 3 a 4) jsou velice podobné. V péti dnech pted
oznamenim zmény repo sazby neni, az na ojedinélou vyjimku v p¥ipadé mé-
siéni sazby, patrny Zadny pohyb, ktery by mohl byt vysvétlen oéekdvanym
snizenim repo sazby. Navzdory tomu, Ze o sniZeni sazby se pted zasedanim
Bankovni rady ¢asto mluvilo a psalo, zda se, Ze trh tato ofekdvani v uvahu
nebral.

Az v den oznameni pozorujeme statisticky vyznamnou reakci na snizeni
sazby, pfesnéji pohyb mezibankovnich urokovych sazeb v oéekavani zmény
repo sazby, protoze ozndmeni o sniZeni sazby ¢i sazeb CNB byla zvefejio-
vana odpoledne, zatimco sazba PRIBOR pro ten ktery den je oznamovana
jiz dopoledne. O tom, pro¢ se ofekavani o sniZeni sazby projevuji az v den
konéani zasedani Bankovni rady, je mozné pouze spekulovat. Moznych spe-
kulativnich vysvétleni je nékolik — od nedostateéné efektivniho trhu, kdy si
jeho déastnici uvédomi az v den zaseddani Bankovni rady, Ze se sazby zfejmé
zméni, aZ po teorie o dniku informaci z centralni banky (pak by trh reago-
val pouze na skuteéné informace z CNB). Je nutné podotknout, Ze tato prvni
sreakce” je relativné slaba — u tydenni a dvoutydenni sazby se jedna pii-
blizné o desetinu celkové reakce na sniZzeni sazby.

Reakce na ozndmeni zmény sazeb CNB je pak pro nejkratsi mezibankovni
sazby patrna v nasledujicich dnech. Nejsilnéjsi reakce nastdva prvni den
po oznameni, coz neni piekvapivé. Prekvapiva je ovsem skuteénost, Ze sta-
tisticky v¥znamnd reakce na snizeni sazeb je patrna nékolik néasledujicich
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TABULKA 2 Odhady pro 7denni PRIBOR

den B¢ (odhad) | B, (t-statistika) | 8, (odhad) |B, (t-statistika) N A2
75 0,00 0,23 0,01 1,29 18 0,05
T4 -0,03 -0,65 -0,04 -1,19 18 0,03
T-3 0,00 —-0,06 0,01 0,29 16 0,04
T-2 0,01 0,49 0,01 0,72 16 0,02
T-1 -0,02 —0,67 -0,04 -1,26 18 0,08

T 0,11* 2,68 0,09 1,56 18 0,27
T+1 071" 9,74 0,08 1,13 18 0,77
T+2 0,08*" 2,99 -0,20 -1,18 15 0,24
T+3 0,05** 3,84 -0,04" -5,42 15 0,62
T+4 0,02** 3,36 -0,01 -0,99 17 0,02
T+5 0,03** 1,75 -0,01 -0,61 18 0,29
T+6 -0,01 -0,90 -0,03*" -2,32 18 0,21
T+7 0,04 1,56 0,01 0,75 17 0,05
T+8 -0,03 -1,19 0,00 -0,27 16 0,10
T+9 0,03 1,11 0,02 | 1,25 16 0,17
T+10 0,08 l 0,79 0,06 J 1,09 18 0,06

zdroj: vlastni vypodty

poznamky. ' — koeficient statisticky vyznamny na 10% drovni
** — koeficient statisticky vyznamny na 5% urovni
Zména sazby byla oznamena v den 7 (odpoledne). Rlzny pocet pozorovani je zptsoben chybéjicimi daty
kv(li neobchodnim dniim.

TABULKA 3 Odhady pro 14denni PRIBOR

den B: (odhad) | B, (fstatistika) | 8, (odhad) |8, (t-statistika) N Rz
7-5 0,00 -0.36 0,00 -0,04 18 0,00
T-4 0,18 0,82 0,1 0,85 18 0,11
T-3 -0,22 -1,06 0,15 -1,12 16 0,18
T2 0,03 1,05 -0,01 -0,28 16 0,08
T -0,02 -0,84 -0,02 -1,44 18 0,08

T 0,11** 2,16 0,06 1,13 18 0,16
T+ 0,64** 7.25 0.06 0.80 18 0,71
T+2 0,09™ 2,95 ~0,17 -1,06 15 0,19
T+3 0,05 5,28 -0,04"* -2,67 15 0,59
T+4 0,03 2,72 0,00 0,05 17 0,18
T+5 0,03 2,00 -0.02 -1,40 18 0,31
T+6 0,01 1,16 -0,01 -1,20 18 0,23
T+7 0,03 1,16 0,01 0,51 17 0,05
T+8 -0,04* -1,84 -0,01 -1,08 16 0,25
T+9 0,00 -0,15 0,01 1,37 16 0,17
T+10 0,10 1,39 0,05 1,16 | 18 0,13

zdroj: vlastni vypotty

poznamky. " - koeficient statisticky vyznamny na 10% urovni
** — koeficient statisticky vyznamny na 5% urovni
Zména sazby byla oznamena v den T (cdpoledne). Ruzny pocet pozorovani je zplsoben chybéjicimi daty
kvuii neobchodnim dnum.

dni, u tydenni a dvoutydenni sazby se objevuje jesté paty den po ozndmeni
zmény repo sazby. Toto zjisténi, které je pravé u nejkratsich a nejlikvid-
néjsich sazeb zarazejici, je v rozporu s poznatky o chovani vyspélych trhiy,

v owoo

kde jsou nové informace o zménach sazeb zahrnuty do cen v dobé ¥adu ho-
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TABULKA 4 Odhady pro 1mésicni PRIBOR

den B (odhad) | B, (t-statistika) | 3, (odhad) |83, (t-statistika) N R?
T-5 0,03 0,81 0,01 0,64 18 0,04
T-4 0,03 0,45 -0,03 -0,64 18 0,15
T-3 0,06* 2,04 0,01 0,24 16 0,40
T-2 -0,04 -0,54 -0,01 -0,23 16 0,08
T -0,06 -0,81 -0,07 -1,25 18 0,10
T 0,14* 3,03 0,06 1,32 18 0,23
T+1 0,44 3,51 0,04 0.54 18 0,36

T+2 0,09* 1,93 -0,12 -0,91 15 0,20
T+3 0,07*" 2,80 -0,03 -1,02 15 0,50

T+4 0,12* 2,26 0,04 1,20 17 0,28
T+5 0,03 1,36 -0,02 -1,02 18 0,28
T+6 -0,01 -0,45 -0,02 -1,00 18 0,06
7 0,05 1.25 0,02 0.67 17 0,10
T+8 -0,03 -0,93 -0,02 -0,90 16 0,07
T+9 0,01 0,56 0,03* 1,87 16 0,15
T+10 L 0,07 3,71 0,01 0.52 18 0,50

Zzdroj: vlastni vypocty

poznamky: * — koeficient statisticky vyznamny na 10% Urovni
** — koeticient statisticky vyznamny na 5% urovni
Zména sazby byla oznamena v den T (odpoledne). Ruzny pocet pozorovani je zpisoben chybgjicimi daty
kvQli neobchodnim dnGm.

din. U rozvinutého trhu, kterym se ¢esky mezibankovni trh zda byt, je ta-
kova pomalost reakce na novou kli¢ovou informaci prekvapiva a ukazuje na
malou efektivitu. Dluzno podotknout, Ze naprosta vétsina odhadnutych ko-
eficientli ma oéekdvané znaménko — tedy sniZeni repo sazby vede k poklesu
mezibankovnich drckovych sazeb.

Dalsi podporu pro hypotézu, ze kratké sazby reaguji skuteé¢né az po ozna-
meni (nebo tésné pied nim), pfedstavuje velikost vyznamnych koeficienta
(B1). Soudet téchto signifikantnich koeficientt (za prvnich pét dni po ozné-
meni) se totiz blizi jedné — 0,994 pro tydenni, 0,945 pro dvoutydenni a 0,865
pro mésiéni sazbu — , coZ naznacuje, ze cela reakce na sniZzeni sazby pro-
béhne v obdobi tésné kolem data oznameni. Neni tedy mozné, ze by odeka-
vani snizeni sazby byla jiz delsi dobu obsazena v trznich sazbach a reakce
kolem data ozndameni piedstavovala jen jakési ,,zbytkové“ piizpisobeni. Ko-
eficient u proménné dummy byl vyznamny jen v nékolika malo piipadech
(v téch mél vétsinou oéekdvané znaménko) a nase vysledky tak naznaéuji,
Ze trh posunu lombardni a diskontni sazby p¥#ili§ velky vyznam nep#ikla-
dal. Nas zavér pro kratké sazby je nasledujici: trh snizeni sazeb neptedvi-
dal (kromé samotného dne ozndameni) a jeho p¥izphasobeni trvalo nékolik
dni. Obé skuteénosti ukazuji na malou efektivitu reakece ¢eského meziban-
kovniho trhu.

Vliv sniZeni repo sazby jak na delsi sazby na mezibankovnim trhu (PRI-
BOR 3 mésice az jeden rok), tak na swapové a forwardové sazby, nebo na
vynos dluhopisu je mnohem méné vyrazny nez u nejkratsich sazeb, coz od-
povida oéekavanim. I u delsich sazeb PRIBOR je ovem moZné pozorovat
podobné reakce jako u kratkych sazeb. Oéekavani snizeni repo sazby ne-
hraji vyznamnéjsi roli, hlavni reakce nastava az po oznameni a statisticky
vyznamné koeficienty je mozné nalézt i nékolik dni po oznameni. Velikost
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TABULKA 5 QOdhady pro forwardovou sazbu FRA 9*12

den By (odhad) | B, (t-statistika) | B (odhad) |B, (t-statistika) N A2
7-5 -0,02 -0,37 0,05 -0,78 17 0,06
T-4 0,04 0,69 0,08" 1,81 17 0,18
T-3 0,05 0,53 -0,07 -1,19 15 0,05
T-2 —0,08 -1,26 0,01 0,07 14 0,12
7-1 -0,03 -0,51 -0,09 -1.12 14 0,09

T 0,25** 3,87 0,09 1,69 15 0,56
T+1 0,01 0,05 0,00 -0,03 17 0,00
T+2 0,10 1,82 0,04 0.49 17 0,01
T+3 0,14* 2,06 -0,04 -0,65 17 0,26
T+4 0,06 1,14 0,08 1,58 16 0,12
T+5 -0,01 ~-0,14 -0,05 -0,73 16 0,08
T+6 0,03 0,71 0,07 0,76 17 0,06
T+7 —0,01 -0,26 0,06 1,37 17 0,08
T+8 -0,07 -0,90 -0,03 -0,37 15 0,11
7+9 0,16** 2,61 0,10 0,78 14 0,18
T+10 -0,01 -0,17 0,01 0,09 17 0,02

zdrof: vlastni vypocty

poznamky.  * — koeficient statisticky vyznamny na 10% urovni
** — koeficient statisticky vyznamny na 5% urovni
Zména sazby byla oznamena v den T (odpoledne).
FRA 9*12 oznaduje tfimési¢ni sazbu zacinajici za devét mésicu.
Ruzny potet pozorovani je zpusoben chybéjicimi daty kviti neobchodnim dnom.

reakce na sniZzeni repo sazby o jeden procentni bod se pohybuje mezi 3040
bazickymi body.

Reakce vynosu vladni obligace se od reakce mezibankovnich sazeb lisi —
je vyrazné slabsi (coz je mozné vysvétlit delsi splatnosti); p¥i jednoprocent-
nim sniZeni repo sazby se pohybuje kolem 15 bazickych bodi. Predevsim
oviem probiha p¥ed oznamenim o zméné sazby. Ani v jednom dni po ozna-
meni zmény sazby nebyl koeficient 8, statisticky vyznamny. Podobné vy-
sledky, tedy relativné malé reakce, které z velké é4sti nastavaji jesté pred
oznamenim, jsme zaznamenali v pripadé swapt. Naproti tomu reakce for-
wardovych sazeb se, podle oéekavani, blizi reakci delsich sazeb PRIBOR —
pozorujeme tedy vétsi reakci (pfes 40 zdkladnich bodd na jednoprocentni
sniZeni repo sazby), kterd nastdvd predevsim po oznameni zmény sazby.
Tento vysledek ptiblizné odpovida teorii ocekavani, ktera tvrdi, ze delsi
sazby odrazeji ofekavani budoucich kratkych urokovych sazeb.

Reakce raznych swapovych sazeb se navzdjem velmi podobaly — jak co
do éasu, kdy byly koeficienty vyznamné, tak dokonce co do priblizné veli-
kosti koeficienti. Podobné tvrzeni je mozné vyslovit také v p¥ipadé for-
wardovych sazeb. Vysledky pro splatnost 912, které uvdadime v tabulce 5,
tak poskytuji relativné presnou predstavu o reakci ostatnich forwardovych
sazeb.

V pfipadé indexu PX-50 neni patrna vyraznéjsi reakce na snizeni repo
sazby. Statisticky vyznamny byl jen jeden parametr, a to druhy den po ozna-
meni. Tento parametr mél oéekavané znaménko, byl zaporny — tedy nizsi
repo sazba by méla vést k ristu cen akcii. Vzhledem k nizké likvidité na
éeském akciovém trhu je oviem nutné jakékoli vysledky interpretovat velmi
opatrné. BohuzZel vsak ani na mnohem rozvinutéjsim a likvidnéj$im devi-
zovém trhu jsme vyznamnou reakcei na snizeni repo sazby nenalezli. Néko-
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lik koeficienti bylo sice vyznamnych, ovéem naprosta vét$ina z nich byla
prili§ vzdalena od data ozndmeni na to, aby je bylo mozné p¥ijatelnym zpt-
sobem interpretovat. Vysledky se vyznamné nelisily ani pro USD a DEM,
ani pro data z fixingu CNB a zavéreénych trinich kurzd. Zd4 se, Ze éeska
koruna na sniZzeni repo sazby nijak systematicky nereagovala.

6. Zavér

V tomto ¢lanku vyuZzivame piilezitost testovat efektivnost reakee ceského
finanéniho trhu, kterou vytvofila Ceskd narodni banka svym ¢éastym sni-
zovanim klicové repo sazby. Zkoumame reakci nékolika segmentua finand-
niho trhu a snazime se zhodnotit rychlost p¥izptasobeni a miru anticipace
zmén kli¢ové urokové sazby finanénim trhem.

I kdyz nase vysledky jsou limitovany relativné malym poé¢tem pozorovani,
véfime, ze poskytuji uziteény pohled na ¢esky finanéni trh. Uzndvame, Ze
se nabizi moznost rozsifit sledované obdobi do minulosti, a tak zahrnout
vétsi pocet zmén repo sazby. I kdyz by se tak zvétsil poéet datovych bodu,
neudinili jsme tak, nebot vétsina predchozich zmén souvisela s ménovou
krizi v roce 1997 a nasledovala velice tésné po sobé (v fadu dni). Tato po-
zorovani tak pochdzeji ze zcela jiného prostiedi a nas model by na né ani
nebylo mozné pouzit.

Nase vysledky naznaéuji, ze devizovy trh ve sledovaném obdobi syste-
matickou reakci na snizovani repo sazby nevykazoval. Ani akciovy trh p¥i-
li§ na zmény klicové drokové sazby nereagoval. Naproti tomu prakticky
viechny druhy urokovych sazeb vyznamné reagovaly na zmény repo sazby.
Podle oéekavani vedlo snizeni repo sazby k poklesu drokovych sazeb. Nej-
vyraznéji — coZ je také v souladu s ofekavanim — reagovaly nejkratsi dro-
kové sazby na mezibankovnim trhu (PRIBOR), zatimco s rostouci splatnosti
se reakce na zménu repo sazby postupné snizovala.

Podle naseho zjisténi m4d reakce ¢eskych urokovych sazeb k efektivnosti
daleko — trh nebyl schopen pfedvidat zmény repo sazby a pfizptsobeni nové
informaci trvalo n€kolik dni. Navzdory tomu, Ze analytici i makléfi éasto
hovotili o oéekavanich sniZeni repo sazby, trh ve dnech, které pitedchazely
ozndmeni o sniZeni sazeb, nijak na \dajna otekavani nereagoval. Pohyb
urokovych sazeb v otekavani zmény sazeb CNB je véts§inou patrny az v den
oznameni. Navic byla reakce trhu pomala — i u likvidnich kratkych splat-
nosti, které jsou sazbami CNB ovlivnény relativné p¥imo, trvalo iplné p¥i-
zpisobeni az pét dni.

Za zajimavy povazujeme vyse zminény pohyb sazeb v den ozndmeni, i kdyz
tato prvni ,reakce” je relativné slaba. Oznameni o sniZeni sazby ¢ sazeb
CNB byla zvereJnovana odpoledne, zatimeo sazba PRIBOR je pro ten ktery
den zjis§tovana jiz dopoledne. Bohuzel o tom, pro¢ se olekavani o sniZeni
sazby projevuji pohybem na mezibankovnim trhu az tésné pred jeho ozna-
menim, je p¥i dostupném objemu dat mozné pouze spekulovat. Trh mitize
byt tak neefektivni, Ze skute¢nost, ze se sazby zfejmé zméni, si jednotlivi
obchodnici uvédomi az v den zasedani Bankovni rady. Jinou moznosti je
unik informaci z centralni banky - pak by trh reagoval pouze na skuteéné
informace z CNB.

Nabiz{ se otazka, co je divodem zjisténé neefektivnosti reakce 1irokovych
sazeb. Jednim z moznych vysvétleni absence pohybu iirokovych sazeb pied
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oznamenim o sniZeni repo sazby je hypotéza, Ze repo sazba nemd pro fi-
nanéni trh pt¥ili§ velky vyznam. NasSe vysledky oviem tuto hypotézu vyvra-
ceji. Je zFejmé, Ze zmény repo sazby jsou trhem vnimany jako dilezité in-
formace. Koneckoncii, nase zavéry ukazuji, Ze irokové sazby ve skuteénosti
na zmény repo sazby reaguji, nejkratsi sazby dokonce v plné vysi; jejich re-
akce jen prichazi pozdé a je pomala. Zjisténi neefektivnosti reakce vroko-
vych sazeb tak otvira prostor pro dalsi vyzkum, ktery by se mél zfejmé za-
méfit na zkoumadni institucionalniho usporadani a struktury éeského
finanéniho trhu.
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SUMMARY
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Czech Financial Market Efficiency in Light
of Recent Interest Rate Cuts

Richard PODPIERA — CERGE, Charles University, Prague; Economics institute, Academy of Sciences of
the CR; Atlantik finan¢ni trhy, Brno

This article investigates the efficiency of the Czech financial market in view of the
market’s reaction to a recent series of interest rate cuts implemented by the Czech
central bank. An efficient market would, at least partially, anticipate interest rate
cuts and rapidly adjust. While the domestic stock and foreign exchange markets ge-
nerally do not react on the Czech National Bank’s interest rate changes, changes to
the central bank’s key repo rate do affect Czech interest rates. In line with model ex-
pectations, the response of the shorter rates is relatively stronger. The reaction of
Czech interest rates, however, appear to be grossly inefficient. Rate movements in
anticipation of official rate changes are virtually absent. Moreover, adjustments to
rate changes take several days — even in the case of shorter rates, which are influ-
enced more directly by the central bank’s repurchase rate it takes up to five working
days to fully adjust to a rate change.
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