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Vynosova krivka v teorii a v praxi
¢eského mezibankovniho trhu

Viktor KOTLAN®

Dvé vyznamné zmény v ménové strategii Ceské narodni banky v posled-
nich letech - jmenovité piechod na cilovani inflace a opuiténi fixniho no-
minalniho kurzu — nejen umozhuji, ale i vyZaduji intenzivnéj$i vyuZivani
ménovych indikatord pfi provddéni ménové politiky. Tento prispévek se za-
byva jednim z nich, a to vynosovou k¥ivkou. Domnivame se, Ze vynosova
k¥ivka miZe slouzit jako vhodny indikator mé&nové politiky. Cilem tohoto
pFisp&vku je proto shrnout teoretické piistupy vysvétlujici tvar vynosové
k¥ivky a testovat jeden z nich, teorii oéekdvani, na éeském mezibankovnim
trhu.

Clanek je organizovan nasledovng. V prvni éasti podame pfehled teorii
vysvétlujicich tvar vynosové kiivky a strué¢né naznacime jeji predikéni po-
tencial. V ¢asti druhé provedeme testovani teorie oéekdvani na éeském me-
zibankovnim trhu a budeme diskutovat moZnosti vyuziti vynosové kiivky
pro predikce urokovych sazeb v Ceské republice. Posledni éast pak struéné
shrne poznatky, jeZ z prace vyplyvaji.

1. V¥mosova kiivka

Vynosova kfivka neboli ¢asova struktura idrokovych sazeb graficky popi-
suje vztah mezi vynosnosti dluhopist ¢&i jinych pevné drodenych instru-
mentid a jejich dobou do splatnosti. Viechny ostatni charakteristiky dluho-
pist, jako je likvidita, mira rizika ¢ darova uprava, jsou shodné. Zaroven
se neuvazuji dluhopisy s prodejnimi (put) & kupnimi (call) opcemi ani dlu-
hopisy pFevoditelné do akcii. Jedna se o typické statni bezrizikové cenné
papiry.

VétSina autort vyuziva v empirickych pracich (Campbell — Shiller, 1991),
(Rudebush, 1995a), (Rudebush, 1995b), (Bekaert — Hodrick — Marshall,
1996), (Roberds — Whiteman, 1996) upravené vynosnosti do splatnosti ku-
ponovych dluhopisd. V kazdém bodé v éase nejsou samoziejmé k dispozici
dluhopisy pro viechny doby do splatnosti a naopak pro nékteré doby do
splatnosti mohou byt k dispozici dluhopisy s riznym kuponem.! Je proto
zadouci vypoéitat vynosnosti pro predem stanovené standardni doby do

* Mgr. Viktor Kotlan, BBA — katedra narodohospodaiska Ekonomické fakulty VSB-TU Ostrava
Autor dékuje Janu Arltovi, Janu Fraitovi, Grantovi D. Forsythovi, Martinu Mandelovi, Viadi-
miru Tomsikovi a dvéma anonymnim recenzentim za cenné pFipominky k d¥iv&jsim verzim
této prace. Za veskeré chyby a nepfesnosti viak odpovida pouze autor sdm.
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splatnosti z vynosnosti obchodovanych dluhopisi, které jsou v daném ¢ase
na trhu k dispozici. Tyto ddaje ve Spojenych statech publikuji rizné insti-
tuce (napf. Federalni rezervni systém, Salomon Brothers) (Shiller, 1990).
Vynosovou kiivku lze v8ak sestrojit i pro dirokové sazby na mezibankovnim
trhu depozit (coz bude i nd3 p¥ipad) ¢ z vynosnosti instrumentt penézniho
trhu. Po naneseni miry vynosnosti na vertikalni osu a doby do splatnosti
na horizontdlni osu vznikne k¥ivka, jejiz tvar miize byt rostouci, klesajici,
»S hrbem®, ve tvaru pismene U nebo rizna kombinace pfedeslych. V nasle-
dujici ¢asti pfispévku se pokusime osvétlit hlavni teoretické p¥istupy vy-
svétlujici tvar vynosové kfivky.

Uvodem je t¥eba Fici, Ze pfesnd teorie, jejiz popis chovani vynosové kiivky
by bezvyhradné souhlasil s empirii, i pfes zna¢né kvantum literatury, ktera
se tématem zabyva, neexistuje. V literatufe lze vysledovat v podstaté dva
hlavni p¥istupy: snahu o rozpracovani tradiénich teorii a pokusy pFijit s te-
orii novou. Zatimco autofi, ktefi spoléhaji na tradiéni teorie, vychazeji pie-
devsim z teorie ofekdvani, novéjsi a technicky naroénéjsi piistupy vyuzivaji
poznatky teorie ocefiovani opci vyvinuté v 70. letech Blackem a Scholesem.
P¥i popisu se vzhledem k praktické vyuzitelnosti jednotlivych modela pro
nase potieby soustfedime zejména na teorie tradi¢ni. Nejprve uvedeme te-
orii oéekavani a jeji dvé hlavni verze, potom se zastavime u dvou teorii,
které pracuji s riznymi preferencemi investori ohledn& doby splatnosti je-
jich investic (teorie oddélenych trhu a teorie preferovaného umisténi), a poté
kratce shrneme podstatu novéjsich p¥istupi.

1.1 Teorie oéekavani (The Expectations Hypothesis)

Teorie o¢ekavani, obecné feceno, poukazuje na vzajemny vztah mezi sklo-
nem vynosové kfivky a ofekdvanimi ohledné budoucich drokovych sazeb.
Tato teorie byla poprvé explicitné formulovdna 1. Fisherem v roce 1896.2

1.1.1 Cist4 teorie oéekavani (The Pure Expectations Hypothesis)

Cista teorie otekavani® se dd shrnout do tvrzeni, Ze jakakoliv dlouhodoba
mira vynosnosti je kombinaci oéekdavanych kratkodobych vynosnosti po
dobu Zivotnosti dlouhodobého dluhopisu. Plati tedy:

1 k2l
Ry =4 3 ERupins b= (1)

! Vynos do splatnosti maZe byt pro kuponové dluhopisy zavadéjici, protoze pro danou zménu uro-
kovych sazeb se cena dluhopisu zméni proporciondlné s jeho duraci, ale ne proporciondiné s jeho
splatnosti. V¥nos do splatnosti kuponovych dluhopisii je proto obvykle vypoétem upraven tak,
aby se dal povaZovat za vynos diskontovanych dluhopisa. K vypoétiim vynosnosti pro delsi doby
do splatnosti lze také pouZit tzv. ,svledené* dluhopisy (termin ,stripped bonds“ pochazi od Se-
parate Trading of Registered Interest and Principal of Securities). U téchto dluhopist jsou zvldst
obchodovany kupony a zvlast jistina. Problémem ov$em je jejich pomérné nizka likvidita (pro si-
tuaci v Némecku viz (Schich, 1997, s. 63) a (Deutsche Bundesbank..., 1997)).

2 Fisher, I.: Apreciation and Interest. Publications of the American Economic Association, 1896
(cit. dle (Shiller, 1990, s. 644)).

3 Terminologické rozlieni teorie oéekdvdni na ¢istou a na teorii preference likvidity zavedl Frie-
drich A. Lutz v roce 1940 poté, co John R. Hicks poukézal na to, Ze investofi vyzaduji prémii za
likviditu (Campbell, 1995, s. 137).
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kde sazba dlouhodobého dluhopisu R, , v ¢ase t a se splatnosti n-obdobi je

rovna aritmetickému priméru* ofekavanych sazeb kriatkodobych dluhopisi

(E.R, , mim)- E, znaéi oéekdvani v ¢ase t a m je splatnost kratkodobych dlu-

hopisi, pro kterou plati, Ze déli n beze zbytku (% je celé ¢islo). Jinymi slovy,

vynos z drzeni dlouhodobého dluhopisu do doby splatnosti je shodny s vy-
nosem, jenZ by investor realizoval p#i opakovanych investicich do série krat-
kodobych dluhopisti po obdobi do doby splatnosti dlouhodobého diuhopisu.

Z toho vyplyva, ze:

— investo¥i nebudou drzet Zadné mnoZstvi dluhopisu, jestliZe je jeho odeka-
vany vynos mensi neZ otekavany vynos jiného dluhopisu s odlidnou do-
bou splatnosti,

— soutasny rozdil mezi vynosnostmi dlouhodobého a kratkodobého dluho-
pisu (spread) v sobé obsahuje pfedpovéd vynosnosti kratkodobého dluho-
pisu v budoucnu.

1.1.2 Teorie preference likvidity (The Liquidity Preference Theory)®

Vynosova kiivka m4 v pfevazné vétsiné piipadd rostouci charakter, coz
by v souladu s éistou teorii oéek4avani znamenalo, Ze Wéastnici trhu neustéle
oCekavaji rast kratkodobych sazeb. Ve skuteénosti samoziejmé kratkodobé
sazby neustdle rostouci nejsou a predpoklad rovnosti implicitni forwardové
sazby (vyplyvajici z vynosové kiivky) a spotové sazby v budoucnu ¢asto neni
naplnén. Skuteéna budouci spotova sazba je obvykle niZsi, neZz by indiko-
val tvar implicitni vynosové k¥ivky a ¢istd forma teorie oéekdvani.® Rozdil
mezi implicitni forwardovou sazbou a oéekdvanou spotovou sazbou je na-
zyvan  terminova prémie” (také ,rizikova prémie“, prémie za likviditu®).

Terminova prémie kompenzuje investora s averzi vaéi riziku za drzbu dlu-
hopisu s delsi dobou splatnosti. Del&i doba do splatnosti znamena v&ts{ ri-
ziko zmény trznich drokovych sazeb, tedy vétsi riziko poklesu vynosnosti
a obvykle mensi likviditu. Teorii preference likvidity lze vyjadrit jako:

Rn=tSERupp+c k=" @)
tn = k = t t+mi,m > - m

kde terminova prémie ¢ vyjadiuje pfebyteény vynos (excess return), tedy
rozdil mezi implicitni forwardovou sazbou a oekdvanou spotovou sazbou.
Ptedpokladdme, Ze ¢ se méni pFi zméné n a m, ale je konstantni v éase.”

¢ Pfesnéjsi by éamozi‘ejmé bylo pouZiti geometrického priméru ve formé:
k-1 1
Ry = {ILE(1 + Ryt b = 2

Vzhledem k tomu, Ze viechny nam dostupné srovnatelné empirické price vyuzivaji aritmetic-
kého praméru, a dale k tomu, Ze experimentalni ovéfeni potvrdilo domnénku minimalniho zvy-
Seni pFesnosti vypoétu implicitnich forwardovych sazeb geometrickym priimérem na tkor jeho
zna¢né komplikace, setrvavame u aritmetického priméru.

5 Nékdy také oznadovana jako ,teorie modifikovanych oéekavani* (Dziwura — Green, 1996, s. 5).

8V méné éastém piipadé klesajici vynosové k¥ivky je ofekdvédna spotova sazba obvykle vyssi nez
implicitni forwardovi sazba a terminova prémie je tedy zaporna.

7 Podrobnéji diskuzi terminové prémie nabizi naptiklad (Shiller, 1990).
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1.2 Teorie oddélenych trhu (The Market Segmentation Theory)

Tato teorie, kterou poprvé predlozil Culbertson (1957), pfedpoklada, ze
se na trhu vyskytuji pouze investofi s extrémni averzi k riziku a podniky
a finanéni instituce, jejichZ jedinym cilem je ,pfeZit“. V8ichni déastnici trhu
se pokouseji imunizovat sva portfolia: dasové srovnat splatnost svych aktiv
a pasiv. Hlavni strategii tedy neni vyhledavani nejvhodnéjsi investice, ale
hledani éasové odpovidajicich aktiv k existujicim pasiviim a naopak nebo
alespon zajisténi podobné durace aktiv a pasiv. Dluhové cenné papiry jsou
obchodovany na oddélenych trzich.

Ptedstavme si pro zjednoduseni pouze dva segmenty: kratkodoby a dlou-
hodoby. Na kratkodobém trhu nabizeji své kratkodobé zdroje banky, pro-
toZe jejich pasiva ve formé klientskych depozit jsou také kratkodoba, a ne-
finanéni instituce, které se snaZi vyuZit momentédlné volné zdroje. Na
dlouhodobém trhu nabizeji své zdroje predeviim penzijni fondy a pojistovny,
které se takto snazi vyrovnat ¢asovou strukturu svych pasiv s aktivy. Na
obou trzich poptava zdroje vlada na financovani deficitu a podniky na fi-
nancovani svych investic; oba tito poptavajici se opét v souladu se strategii
liplné minimalizace rizika snaZi ziskat zdroje pfesné na dobu trvani svych
investi¢nich zamérd. Kazdy segment trhu m4 tedy svou vlastni poptdvku
a nabidku a na kazdém vznika riznd cena zdroji, kterd nezavisi na cené
zdroji na jiném segmentu trhu.

Tato teorie adekvatné piredpoklad4, Ze se subjekty na trhu snaZzi imuni-
zovat sva portfolia. Ve skuteénosti se ale vidy jedna o kombinaci minima-
lizace rizika a zdroveii maximalizace vynosu. Sladéni ¢asové struktury ak-
tiv a pasiv neni proto jedinou strategii jejich optimalizace.

1.3 Teorie preferovaného umisténi (The Preferred Habitat Hypothesis)

Teorie preferovaného umisténi se — jednoduse reéeno — snazi o znovuvy-
svétleni teorie preference likvidity.® Vyuziva k tomu ovSem zdkladniho apa-
ratu teorie oddélenych trhia: povoluje jeji predpoklad absolutniho oddéleni
jednotlivych trznich segmentd a dodédva prvek ofekavani. Tvrdi, Ze inves-
tor se miZe nechat ,vyldkat ze svého segmentu p#i vidiné vyssich oéeka-
vanych vynost“, tedy pokud je mu nabidnuta dostateéné velka rizikova pré-
mie, ktera kompenzuje riziko a transakéni ndklady opusténi investorova
preferovaného segmentu (Modigliani — Sutch, 1966, s. 184). Rizikova pré-
mie je zde vysvétlovana jako prémie za zménu preferovaného segmentu in-
vestora.? Dluhopisy s riznou splatnosti tedy jesté zdaleka nejsou dokona-
lymi substituty jako v ptipadé &isté teorie oéekavani, ale na rozdil od teorie
oddélenych trhi je investor v jistych p¥ipadech ochoten sledovat i jiné cha-
rakteristiky cenného papiru, nez je doba splatnosti. Teorie preferovaného
umisténi je jakysi hybrid obou extrémnich teorii.

8 Zajimavé je, Ze tato teorie byva ¢asto — podle ndzoru autora mylné - prezentovana ve smysiu
teorie preference likvidity (nap¥. klasické uéebnice Kohna (1993) a Miskina (1992)). Také — po-
kud je ndm zndamo — doposud jedind éeska studie této oblasti (Matalik, 1993) vychdzi z uéebnice
Kohna (1993).

# Jestlize investor preferuje naptiklad ,dlouhy“ investiéni horizont, bude k opakovanym investi-
cim v kratkém* horizontu vyZadovat kompenzaci za nejistotu a transakéni naklady.
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1.4 Novéjsi (finanéni) p¥istupy k vynosové kiivce

Jedna se zejména o modely Vasiceka (1977), Coxe, Ingersolla a Rosse
(1985) a razné vicefaktorové modely jako napi. Gonga a Remoly (1996a,
1996b) nebo Blisse (1997). Vzhledem k 1éelu tohoto piisp&vku a ke kom-
plexnimu p¥istupu véetné pomérné rozsiahlého matematického aparatu,
ktery by si podrobng&jsi vysvétleni alespoti jednoho z uvedenych modeli vy-
%adovalo, nepovaZujeme rozsahlejsi analyzu uvedenych praci za nutnou.
NiZe proto jen v obrysech naznaéujeme cestu, kterou jednotlivé p¥istupy sle-
duji.

Prvni dva modely pat¥i do skupiny modelt zaloZenych na podmince vse-
obecné rovnovahy. Tyto p¥istupy popisuji situaci ve spojitém case a jsou
technicky velmi ndroéné. Zaéinaji modelovanim spotové sazby, kterou defi-
nuji jako vynosnost dluhopisu v momenté tésné pfed splatnosti (tzv. in-
stantaneous rate), a pokraéuji modelovanim implicitni éasové struktury po-
moci fady ditkazt rovnovainého modelu ekonomiky.

Vicefaktorové modely jsou zaloZeny na skuteénosti, Ze vSechny veliéiny,
které ovliviiuji zmény virokovych sazbach, se daji shrnout do nékolika malo
zdroj, které jsou nazvany faktory. Faktorova analyza je ¢isté statistickym
popisem dat. Interpretace vyznamu jednotlivych faktord a jejich vztaZeni
k reslnym veli¢indm v ekonomice jsou vétsinou v takovychto analyzach opo-
mijeny. Bliss (1997) naptiklad p¥ichazi se tifemi faktory, které kumulativné
vysvétluji az 95 % zmeén v asové struktufe urokovych sazeb. Tyto faktory
postupné oznaéuje jako ,lirovei“ sazeb, ,sklon“ a ,hrb“ nebo ,zakfiveni® vy-
nosové ktivky.

1.5 Vyuziti vynosové kiivky k predikcim

Vy¥nosova kiivka v sobé obsahuje mnoho prognostlcky cennych informaci.
Cetné emplrlcke vyzkumy ukazaly, Ze pomoci vynosové kiivky lze predlko-
vat nejen vyvoj durokovych sazeb, ale také jinych veli¢in. Zajimavé je jeji
pouziti k ziskdni informaci o inﬂaénich otekavanich rozloZenim nominal-
nich sazeb na &ast zahrnujici vyvoj cenové hladiny a ¢ast reprezentujici ex
ante realné lirokove sazby.'® Nové&jsi empiricka literatura vyuziva vynoso-
vou kfivku rovnéz k odhadiim redlné ekonomické aktivity. Podobna ana-
Iyza byla v ceskych podmlnkach provedena v praci (Kotlan, 1999). Ukelem
tohoto piisp&vku je viak provéfit predikéni potencidl vynosové kiivky ve
vztahu k drokovym sazbam, coZ provedeme testovanim teorie oéekavani.

2. Testovani teorie oéekdviani na éeském penéznim trhu

Teorii oéekavani lze empiricky testovat na riznych trzich. V dvahu pfi-
chazi jednak trh dluhopist — z divodu srovnatelné miry rizika zejména dlu-
hopisti statnich — , penéZni trh a trh mezibankovnich depozit. V podmin-
kach CR by testovani teorie otekavani na trhu dluhopis a na penéZnim
trhu bylo ztiZeno rtiznou danovou upravou obchodovanych instrumenti

10 Vztahem mezi vynosovou kiivkou a budoucim vyvojem inflace se zabyva pfedevdim Mishkin
(1990a, 1990b, 1991) a Fama (1990). Nové pak navazuji nap¥iklad Estrella a Mishkin (1997) a
Day a Lange (1997).
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a déle nizkou likviditou. Takovy vyzkum by mél nizkou vypovidaci schop-
nost, a proto jsme se rozhodli p¥istoupit k testovani na homogennim trhu
mezibankovnich depozit, ktery se navic vyznaéuje pomérné &ilou aktivitou
a na ¢eské podminky az nebyvale dlouhymi ¢asovymi fadami. V nasledujici
éasti provadime ekonometrickou analyzu vztahu implicitni forwardové
sazby a skute¢né spotové sazby v budoucnu (napt. (Mishkin, 1988), (Dahl-
quist — Jonsson, 1995) a (Dziwura — Green, 1996)). V zavéru této empirické
éasti je uvedeno ponékud intuitivni, ale pfesto vyznamné srovnani impli-
citnich forwardovych sazeb a sazeb FRA (forward rate agreement) pro vy-
brané splatnosti.

2.1 Implicitni forwardova sazba a hypotéza oc¢ekavani

Budouci drokovou sazbu vyplyvajici ze soudasné vynosové k¥ivky nazy-
vame implicitni forwardovd sazba. Definujme implicitni forwardovou sazbu
F(t, t + n, t + m + n) jako nabizenou sazbu v éase ¢ na uvér v obdobi ¢ + n do
obdobi ¢ + n + m."* Naptiklad sazba F(z, t+3, ++6) indikuje sazbu v ase £ na
uvér, jehoZ éerpani zaéne za t¥i mésice a jenz je splacen za Sest mésici (jedné
se tedy o 3mésiéni sazbu za t¥i mésice). V souladu s definici &isté teorie oée-
kavani ve vztahu (1) lze odvodit, Ze:

(m+n)- R, t+m+n)-n- R, t+n)
m

(3)

F(t t+n, t+m+n) =

Pokud bychom pro ilustraci pokradovali ve vypoétu vySe uvedeného pti-
kladu, pak implicitni 3mésiéni forwardova sazba za t¥i mésice je rozdilem
dvojnésobku souéasné 6mésiéni a soutasné 3mésiéni sazby.

B3+3)-R(t, t+3+3)-3-R(t, t+3)
3

Ft t+3,t+6) = =2-R(t, t+6)-R(t, t+3)

Pokrad¢ujme v ilustrativnim p#ikladu. Z teorie oéekdvani vyplyva, Ze in-
vestor je indiferentni mezi investovanim na 6 mésicli a ocbnovovanou in-
vestici na 3 mésice. Pokud by soudasna 6mésiéni sazba R(%, t+6) byla na-
priklad 10 % a soucasnd 3mésiéni sazba R(¢, t+3) nap¥iklad 9 %, pak p¥i
platnosti ¢isté verze teorie oéekdvani musi byt 3mésiéni sazba za 3 mésice
11 %. Tato sazba se nazyva implicitni forwardova sazba. Vypodtem lze ové-
fit, Ze:

2-10%-1-9%=11%

Rozdil mezi takto definovanou forwardovou sazbou a p¥islusnou oéeka-
vanou spotovou sazbou nazyvidme p¥ebyteény vynos (excess return). Tento
rozdil 1ze zapsat jako:

Fit,t+n,t+m+n)—-REt+nt+m+n)=cln m)+vt+n

kde c(n, m) reprezentuje terminovou prémii a v(t + n) chybu oéekavani.
Piebyteény vynos je takto rozdélen na &ast ofekavanou (terminovou pré-

1 Stejnou symboliku pouziva Dahlquist a Jonsson (1995).
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GRAF 1 Vyvoj vynosové kiivky pro vybrané splatnosti v obdobi 4/92-7/98

pramen: Ceska narodni banka

mii) a ¢ast neodekavanou. Predpoklddejme, Ze investofi na mezibankov-
nim trhu vytvareji sva ofekavani v souladu s teorii raciondlnich oéekdvani
a ze chyba ofekavani neni korelovana s informacemi, které byly v momenté
tvorby olekavani (v ¢ase t) k dispozici. Cistd verze teorie ofekdvani dale
pfedpoklad4, ze terminova prémie se rovna nule, zatimco teorie preference
likvidity ji povazuje za nenulovou a zavislou na n a m, ale konstantni v éase.
Pro nasledujici é4st textu formulujme nulovou hypotézu existence &isté
verze teorie ofekavani. Predpokladdme tedy, Ze terminova prémie ma nu-
lovou hodnotu. SnaZime se pak o ovéfeni hypotézy, Ze implicitni forwar-
dova sazba F(¢, t + n, t + m + n) je schopna pfedpovidat budouci spotovou
sazbu R(t + n, t + m + n). V regresni analyze:

Ft+nt+m+n)=a+BFt i+nt+m+n)+vuit+n (4)

tedy testujeme spojenou hypotézu, ze « = 0 a zaroven = 1.

2.1.1 Data

Hypotézu oéekavani jsme testovali na ¢eském mezibankovnim trhu, resp.
v roce 1992 jesté na trhu federace. K dispozici jsme méli mésiéni primeéry
sazeb PRIBOR pro v§echny obchodované splatnosti (1D, 1T, 2T, 1M, 2M,
3M, 6M, 9M, 1R) od poéatku obchodovani na mezibankovnim trhu v dubnu
1992 do ¢ervence roku 1998. Dané éasové Fady obsahovaly 76 pozorovéni,
s vyjimkou ddajt pro splatnosti 2M a 9M, kde Fady obsahovaly pouze 60 po-
zorovani, nebot v téchto splatnostech se za¢alo obchodovat az v srpnu 1993.
Vsechny ddaje jsme ziskali v CNB. Graf 1 zobrazuje nékteré mezibankovni
sazby nanesené proti ¢asu a splatnosti.

Vynosova kiivka méla v prvni poloviné sledovaného obdobi pfevazné ros-
touci charakter, od roku 1995 pak byla vynosova k¥ivka, s vyjimkou ménové
krize na jafe roku 1997, vétSinou plocha.'? Tabulka 1 statisticky popisuje

12 Vyrazem plocha rozumime rozpéti mezi roéni a mésiéni sazbou v rozmezi +/~ 1 %, zatimco na-
p¥iklad CNB tento termin interpretuje jako rozpéti v rozmezi +/— 0,1 %.
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TABULKA 1 Statisticky popis Urokovych sazeb PRIBOR

sazba poéet pozorovani | st¥edni hodnota minimum maximum standardni
(terven 1994) (¢erven 1997) odchylka
M 76 12,43 6,45 31,54 4,04
2M 60 12,99 6,68 28,74 3,74
3M 76 12,58 6,98 25,98 3,16
6M 76 12,70 7,28 21,26 2,77
9IM 60 12,30 7,70 19,44 2,54
1R 76 12,92 8,30 19,02 2,50

pramen: CNB, vlastni vypocty

urokové miry, které jsme pro vypoéet implicitnich forwardovych sazeb pou-
7ili.'®* Podrobné&jsi popis vyvoje Geského mezibankovniho trhu v letech
1993-7 poskytuje prace (Hanousk — Koéenda, 1998).

Poté jsme podle vztahu (3) vypodéitali nasledujici implicitni forwardové
sazby:

F(t, t+1, t+2), F(1, t+1, t+3), F(t, t+2, t+3), F(t, t+3 ,t+6), F(¢, t+3, t+9),
F(t, t+3, t+12), F(t, t+6, t+9), F(¢t, t+6, t+12), F(¢, t+9, t+12)

2.1.2 Empiricka analyza

Pied zapocetim samotné ekonometrické analyzy s vyuzitim vztahu (4)
jsme nejprve zkoumali, zda uvedené éasové fady obsahuji jednotkovy ko-
fen, nebot pro nestacionarni éasové fady neni metoda OLS vhodna. Vysledky
upraveného Dickeyho-Fullerova testu (ADF) a Perronova testu (PP) shr-
nuje tabulka 2.

Z provedenych testl je zfejmé, Ze hypotézu nestacionarity 1ze na 1% hla-
diné vyznamnosti zamitnout pouze u sazeb 1M, 2M a u implicitnich for-
wardovych sazeb F(¢, t+1, t+2), F(z, t+1, t+3) a F(¢, t+2, t+3). U téchto sa-
zeb l1ze tedy postupovat podle vztahu (4), tj. jednoduchou regresni analyzou
(viz 2.1.2.1). Vétsina ¢asovych fad je viak v drovnich nestaciondrni a staci-
onarni v prvnich diferencich, jsou tedy integrovany stupném jedna, piSeme
I(1). Metoda OLS by v tomto p¥ipadé mohla vést ke zdanlivé regresi,'* a proto
jsme se rozhodli provést pro tyto sazby regresi diferencovanych &asovych
fad (viz 2.1.2.2) a testy kointegrace (viz 2.1.2.3).

2.1.2.1 Regresni analyza pro vybrané splatnosti

Vysledky z tabulky 2 indikuji stacionaritu 1mésiéni a 2mésiéni sazby
PRIBOR a korespondujicich implicitnich forwardovych sazeb. Pro tyto splat-

13 Na mezibankovnim trhu je dlouhodobé dosahovéno nejvyssich obratfi (kolem 60 % v&ech ob-
chodi1) pro overnight (1D) splatnosti; tyto sazby viak pro svou p¥ili§nou volatilitu do analyzy ne-
zahrnujeme. Dalsi vyznamna ¢ast obchodu (cca 30 %) se realizuje v pasmu splatnosti od jednoho
do dvou tydnt (1T, 2T). Ani tyto sazby viak vzhledem k metodice vypoéti do vyzkumu nezahr-
nujeme.

1 Ustéleny &esky termin pro anglicky ,spurious regression“. Blize napt¥iklad (Arlt, 1997).
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TABULKA 2 Vysledky testovani jednotkového kofene pomoci ADF- a PP-testl

sazba zkoumané ADF PP ADF PP
obdobi (droveri) (droven) (prvni diference) | (prvni diference

IM 8/93-7/98 -5,32*% ~4,04** -8,42* -6,98*
2M 8/93-7/98 -5,565% —4,03%* -8,22* -6,63*
3M 4/92-7/98 -2,32 -2,78 -6,01* -7,32*%
6M 4/92-7/98 ~1,96 -2,19 -5,55% -6,80*
IM 8/93-7/98 —4,12%* -3,38%** -6,30* -5,42*
1R 4/92-7/98 -1,94 -2,05 -5,36* -7,61%
F(t, t+1, t+2) 8/93—7/98 -5,13* —4,12%* ~7,47* —-7,46*
F(t, t+1, t+3) 6/93-7/98 -3,80%* —4,24* -5,73* -7,28*
F(t, t+2, t+3) 8/93-7/98 —4,24* —4,42% - -

F(t, t+3, t+6) 4/92-7/98 -1,87 -1,76 —4,71* -6,15%
F(t, t+3, t+9) 8/93-7/98 —3,51%** -3,01 —4,36* —4,48*
F(t, t+3, t+12) 12/92-7/98 -1,85 -1,86 —4,72% -5,38*
F(t, t+6, t+9) 8/93-7/98 -3,31%** -2,64 —3,99** —4,57*
F(t, t+6, t+12) 4/92-7/98 -2,11 -2,32 -5,19* -11,37*
F(t, t+9, t+12) 8/93-7/98 -3,14 -2,65 —6,06* -5,85%

pozndmka: *,** a *** zna¥ zamitnuti hypotézy nestacionarity na 1%, 5%, resp. 10% hladin& vyznamnosti. Testy
obsahovaly konstantu a trend.

TABULKA 3 Vysledky regresni analyzy

Rt+n, t+m+n)=a,+ B F(t, t+n, t+m+n) + 6;,D97_5 + 6,,D97_6+v(t+n)
vysvétlovani a B4 AR(1) MA(1) |adj. R?| D-W | Waldav test
sazba a,=0ap =1

(x2 (p-hodn.))

R(t+1,t+2) | 2,40(1,68) | 0,77 (0,14) 0,92 | 0,90 4,0 (0,13)
sARMA | 8,79(1,87) | 0,32 (0,03) |0,94 (0,06) - 0,98 | 1,52 772,3 (0,00)
R(t+2,t+3) | 2,07(1,42) | 0,80 (0,11) 0,84 | 0,76 5,2 (0,07)
sARMA |16,52 (3,72) | -0,23 (0,08) 10,95 (0,05) | 0,49(0,13)| 0,97 | 1,87 | 350,0 (0,00)
R(+1,¢+3) | 1,68 (1,36) | 0,83 (0,11) 0,91 | 0,75 16,8 (0,00)
sARMA | 7,57 (1,72) | 0,40 (0,04) |0,94 (0,06) - 0,97 | 1,60 91,5(0,00)

pozndmka: standardni chyby v zdvorkach vypoéteny pro Neweyho-Westovu upravenou kovariaéni matici robustni
vudi autokorelaci rezidui a heteroskedasticité

nosti je tedy mozné testovat vzdajemny vztah mezi implicitnimi forwardo-
vymi sazbami a korespondujicimi spotovymi sazbami jednoduchou metodou
OLS podle vztahu (4). Vzhledem k vyraznému vychyleni viech sledovanych
éasovych Fad v obdobi ménové krize v ervnu a v éervenci 1997 jsme se roz-
hodli zakomponovat do regresni analyzy dvé dummy proménné: D97_5 (¢er-
ven 1997) a D97_6 (¢ervenec 1997) s nulovymi hodnotami kromé inkrimi-
novanych mésicii, kde tyto proménné nabyvaji jednotkovych hodnot.
Testujeme tedy vztah:

Rit+n, t+m+n)=a;+ B FE t+n, t+m+n)+ 6, D97 5 + 6,,D97_6+v(t+n)
Vysledky shrnuje tabulka 3. V tabulce uvadime pro kaZzdou sazbu vSechny

tidaje dvakrat: normdlnim pismem a kurzivou. K interpretaci udajt uve-
denych kuzivou (s ARMA) se dostaneme niZe, pov§imnéme si proto nejprve
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udaji uvedenych normdlnim pismem. Konstanta «, je ve viech p¥ipadech
kladn4, ale vzhledem k standardnim chybam nesignifikantni. Koeficient 8;
se bliZi jedné a je signifikantni ve v8ech p¥ipadech. Pro viechny sazby se
potvrdila vyznamnost dummy proménnych, které koriguji vychyleni sazeb
v éervnu a v Servenci 1997.15 DialeZitym 1idajem je Durbinova-Watsonova
statistika, ktera indikuje autokorelaci rezidui. V p¥ipadé, Ze jsou rezidua
autokorelovana, metoda OLS uvadi mimo jiné nadhodnoceny koeficient de-
terminace a podhodnocené standardni chyby. Standardni chyby jsme proto
vypoditali pro Neweyho-Westovu upravenou kovariaé¢ni matici, jeZ je ro-
bustni viéi autokorelaci rezidui a heteroskedasticité. Naddle v8ak ztstava
problémem nadhodnoceny koeficient determinace.

Druhym zpuasobem (viz udaje kurzivou), jak pracovat s autokorelovanymi
rezidui, je postihnout ARMA (autoregressive moving average) procesy rezi-
dui pfi specifikaci regrese. Po grafické analyze korelogramu rezidui a pro-
vedeni p¥isluinych testi (Breuschiv-Godfreyho test a Ljungova-Boxova
Q-statistika) byly proto v regresi zohlednény nutné AR- a MA-¢leny. Po této
upravé bylo dosazeno Durbinovy-Watsonovy statistiky v pasmu, kde je
mozZné na 1% hladiné vyznamnosti spolehlivé autokorelaci rezidui zamit-
nout, a bylo zaroveni dosazeno vysokého upraveného koeficientu determi-
nace. Problémem ov8em je, Ze zohlednéni ARMA-charakteristik rezidui ma
vliv i na koeficienty ostatni, a proto je p¥i jejich interpretaci nutné postu-
povat obezfetné. Konstanta «, je nadale ve vSech p¥ipadech kladna a nyni
i signifikantni, coZ naznaduje existenci pozitivni terminové prémie. Koefi-
cienty B; jsou niZ&i neZ v predchozim p¥ipadé, ale kromé sazby R(t+2, t+3)
maji spravné znaménko. Pro v8echny sazby se i v tomto p¥ipadé potvrdila
vyznamnost dummy proménnych.

Jaky je tedy zavér provedenych testt? Vysledky regresni analyzy potvr-
zuji schopnost implicitnich forwardovych sazeb pfedpovidat 1mési¢ni sazbu
za jeden mésic a 2mésiéni sazbu za jeden mésic pro oba zpisoby vypoéti.
Zavér ohledné existence ¢&i neexistence ¢isté verze teorie oéekavani lze viak
ufinit aZ na zakladé Waldova testu, ktery testuje spojitou hypotézu, Ze
a; = 0 a zaroven B, = 1. Vysledky (viz tabulka 3) vedou k zamitnuti hypo-
tézy existence Cisté verze teorie oéekavani pro testované sazby.

2.1.2.2 Regrese diferencovanych éasovych rad

Vzhledem k nestacionarité vétsiny zkoumanych sazeb v tabulce 2 jsme
se rozhodli modelovat vztah mezi témito implicitnimi forwardovymi saz-
bami a korespondujicimi spotovymi sazbami pomoci regrese diferencova-
nych ¢asovych Fad. Odeéteni souasné spotové sazby R(¢, t+m) od obou stran
rovnice (4) poskytne rovnici (5), ktera zobrazuje vztah skuteéné zmény uro-
kové sazby za n-obdobi a oéekdvané zmény virokové sazby za n-obdobi:

R(t+n, t+m+n) —~ R(t, t+m) = ay + BolF (¢, t+n, t+n+m) — R(t, t+m)] + &(t+n)
(5)

15 Koeficienty a stadardni chyby dummy proménnych, které v celé prdci zamérné (z diivodu ne-
piehlednosti tabulek a malého praktického vyznamu) neuvadime, jsou na pozadani k dispozici.
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TABULKA 4 Vysledky regresni analyzy diferencovanych &asovych fad

R(t+n, t+m+n) - R(t, t+m) = ay + Bo[F(t, t+n, t+n+m) — R(t, t+m)] +6,,D97_5 + 0;,D97_6+ £ (t+n)
vysvétlovand ap Bs AR(1) MA(1) |adj. R?| D-W | Waldav test
sazba (koef.) (koef.) a;=0ap=1

(x2 (p-hodn.))
R(+3, t+6) (0,33 (0,37) { 0,79 (0,23) 0,63 | 0,66 1,3(0,52)
s ARMA -0,38 (0,83) | 1,35 (0,12) 10,77 (0,10) }0,26 (0,13)] 0,83 | 1,85 8,4 (0,02
R(t+3, t+9) {-0,14(0,32) | 0,31 (0,48) 0,39 | 0,82 2,2(0,34)
s ARMA 0,03 (0,79 | 1,28 (0,26) (0,76 (0,10) |0,47 (0,12)| 0,80 | 1,81 | 1,2(0,54)
R(t+3, t+12)|-0,10 (0,30) | -0,09 (0,56) 0,33 | 0,90 4,6(0,10)
s ARMA 0,17 (0,64) | 1,09 (0,57) | 0,69 (0,12) 10,54 (0,16)] 0,72 | 1,76 | 0,1 (0,95)
R(t+6, t+9) | 0,18 (0,45) | 0,26 (0,32) 0,49 | 0,61| 5,5(0,06)
s ARMA 0,58 (1,29) | 0,95 (0,09) | 0,84 (0,07) |0,42 (0,11)| 0,89 | 1,89 | 0,51 (0,78)
R(¢+6, t+12)| 0,08 (0,55) | 0,00 (0,29) 0,14 | 0,32} 11,9 (0,00)
s ARMA -0,36 (1,16) | 0,38 (0,26) | 0,80 (0,08) (0,39 (0,10)| 0,80 | 2,07 | 6,6 (0,04)
R(¢+9, t+12)| 0,58 (0,59) | 0,26 (0,39) 0,38 | 0,60 3,8(0,15)
s ARMA 0,80 (0,89) | 1,04 (0,27) 10,74 (0,14) }{0,79 (0,09)| 0,87 | 2,10| 0,9 (0,62)

pozndmka: Standardni chyby v zavorkéch vypotteny pro Neweyho-Westovu upravenou kovariaéni matici robustni
v autokorelaci rezidui a heteroskedasticité.

Do vztahu (5) jsme paralelné s regresni analyzou uvedenou v é4sti 2.1.2.1
opét pfidali dummy proménné D97_5 a D97_6 (viz poznamka 15). Vysledky
shrnuje tabulka 4.

Stejné jako v ¢asti 2.1.2.1 jsme i v tomto ptipadé provedli vypodty dvéma
metodami. Divodem byla nizka hodnota Durbinovy-Watsonovy statistiky,
kterd opét naznaduje autokorelaci rezidui. Vysledky zobrazené normalni
pismem jsou vystupy regrese se standardnimi chybami vypoétenymi pro
Neweyho-Westovu upravenou kovariaéni matici robustni viiéi autokorelaci
rezidui a heteroskedasticité. Vysledky prezentované zde kurzivou plati pro
regresni rovnici, u niZ byly podle analyzy korelogramu a p¥isludnych testi
autokorelace rezidui zohlednény ARMA-procesy. Ve vech p#ipadech se
jedna o ARMAC(1,1)-procesy.

Analyzou podle prvni metody bylo zjisténo, ze konstanta se ve v&tsiné pii-
padi pohybuje kolem nulové hodnoty a neni statisticky signifikantni, co
naznafuje neexistenci terminové prémie. Koeficient 8, se bliZi hodnot& jedna
pouze u sazby R(¢+3, t+6), coz indikuje zamitnuti hypotézy existence teorie
otekavéni v obou jejich verzich pro viechny ostatni sazby. Dummy proménné
jsou ve v8ech pFipadech signifikantni. Problémem zdstava nadhodnoceny
koeficient determinace.

P¥i regresi s reziduy modelovanymi ARMA-procesy bylo dosaZeno po-
mérné lepsich vysledki. Konstanta zlstdva naddle statisticky nesignifi-
kantni, ale koeficient B, jiz nabyva (kromé sazby R(t+6, t+12)) otekdvané
hodnoty kolem jedné. Pro dummy proménné plati totéz co v piedchozim p¥i-
padé a koeficient determinace ukazuje také velmi p¥iznivé hodnoty.

Zavérem této analyzy je zjisténi, Ze obé metody poskytuji vyrazné odlisné
vysledky. Prvni metoda, jeZ se diky vyrazné autokorelaci rezidui jevi jako
méné spolehlivd, poukazuje na neplatnost teorie ofekdvani v obou zkou-
manych verzich, kromé sazby R(¢+3,£+6), kde Walddv test indikuje pFijeti
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TABULKA 5 Vysledky kointegraéni regrese a testl stacionarity rezidui

R(t+n,t+m+n) = az+BsF({t, t+n, t+m+n) +v(t+n)

vysvétlovand sazba o Bs adj. R? ADF kointegrace

R(t+3, t+6) 4,65 0,63 0,25 —3,20%* ano
(2,04) (0,15)

R(t+3, t+9) 3,65 0,71 0,31 —4,20%* ano
(1,70) (0,14)

R(t+3, t+12) 4,52 0,62 0,33 —3,81** ano
(1,45) (0,11)

R(t+6, t+9) 8,46 0,34 0,03 —2,95%* ano
(2,69) (0,21)

R(t+6, t+12) 9,13 0,28 0,04 -1,94 ne
(2,62) (0,22)

R(t+9, t+12) 12,26 0,04 -0,02 —3,10%* ano
(2,06) (0,23)

pozndmka.: ** znaéi zamitnuti hypotézy nekointegrace na 5% hladiné vyznamnosti. V zavorkdch standardni
chyby.

hypotézy existence éisté verze teorie oéekdvani. Pokud se pfidrZime spo-
lehlivéjsi analyzy se zohlednénymi ARMA-procesy rezidui (metoda GLS),
pak Walduav test indikuje pFijeti hypotézy existence &isté verze teorie oce-
kavani pro v8echny sazby kromé sazeb R(t+6, t+12) a R({+3, t+6).

Vzhledem k tomu, Ze modely v diferencované podobé nemaji dlouhodobé
feSeni, miZe regrese diferencovanych éasovych fad vést ke ztraté dlouho-
dobych charakteristik dat (viz (Charemza — Deadman, 1992)). Pro potvr-
zeni dlouhodobého vztahu mezi sledovanymi sazbami jsme se proto v dalsi
¢asti rozhodli provést kointegraéni analyzu.

2.1.2.3 Kointegraé¢ni analyza

Obecné plati, ze ¢asové fady jsou kointegrovdny stupném d,b, kde
d=b =0, piSeme x, y, ~ CI (d,b), pokud jsou obé fady shodné integrovany
stupném d a pokud existuje linedrni kombinace téchto veli¢in, kterd je in-
tegrovdna stupném d-b. Nejobvyklejsi pfipad je ten, kdy pracujeme
se dvéma ¢asovymi fadami, které jsou integrovany shodné stupn&m jedna
a jejichz linearni kombinace je integrovana stupném nula, tedy je stacio-
narni. Nejjednodussi metoda testovani kointegrace, kterou jsme vyuzili i my,
spodiva v testovani stacionarity rezidui z kointegraéni rovnice, kde kointe-
graéni koeficienty tvofi ptavodni koeficienty vypoétené z regresni rovnice
typu (4).18 Vysledky kointegraéni regrese shrnuje tabulka 5. V tomto bodé
nas zajimaji pfedev&im vysledky testovani jednotkového kofene rezidui
reprezentované zde upravenym Dickeyho-Fullerovym testem (ADF).

16 A¢koliv Enders (1995) zmifiuje nékteré problémy, které se p#i tomto jednoduchém testu mohou
objevit, jsme pfesvédcéeni, Ze v prostfedi, kdy testujeme vidy kointegraci pouze dvou Fad, je tento
model dostacdujici. Navic podobné postupuji éasto i zahraniéni prace. Alternativné lze testovat ko-
integraci popularni Johansenovou metodou, zaloZenou na modelech VAR, které jsou vhodné prave
v pfipadech, kdy testujeme zavislost vice fad. Podrobnéji viz (Enders, 1995) a (Harris, 1995).
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Jak je patrno z tabulky, hypotézu nekointegrace pfijimame pouze pro
sazbu R(t+6, t+12). Zamitnuti kointegrace pro sazbu R(¢+6, t+12) zaroven
potvrzuje zavér éasti 2.1.2.2, kde jsme pro tuto sazbu odmitli existenci ¢isté
verze teorie oekavani (viz tabulka 4).

Prvni dva sloupce tabulky zobrazuji odhady konstanty a3 a koeficientu
Bs. Vzhledem k uvedenym standardnim chybam se tyto odhady vétSinou
jevi statisticky vyznamné. S éasovym horizontem predikce rostouci kon-
stanta a klesajici koeficient implikuji existenci pozitivni terminové prémie,
a tudiZ vyvraceni nulové hypotézy existence ¢isté verze teorie ofekdvani.
P#i interpretaci vyznamnosti konstanty a koeficientu je véak nutné postu-
povat obezietné, nebot se jednd o nestaciondrni ¢asové fady. A¢ podminka
kointegrace u nestaciondarnich ¥ad umoziiuje vyuziti tradiénich testd vy-
znamnosti, dal$im problémem je v naSem pi¥ipadé nizka hodnota Durbi-
novy-Watsonovy statistiky u v8ech kointegraénich regresi.!” Proto nepova-
zujeme ziskané hodnoty konstanty a koeficientu za spolehlivé. Zajimava je
interpretace koeficientu determinace. Ukazuje se, Zze u 3mésiénich piedpo-
védi je vyrazné vyssi nez u pfedpovédi na 6 mésici dopredu. Na zakladé
dodate¢nych testid, které jsme provedli (s dummy proménnymi a s AR-¢leny),

MoXe

se domnivame, Ze p¥i¢inou je vychyleni ¢asovych fad v obdobi ménové krize.

Zavérem kointegraéni analyzy je zji$téni, Zze uvedené sazby jsou — aZ na
jednu vyjimku — se svymi protéj§ky v podobé implicitnich forwardovych sa-
zeb kointegrovany.

2.1.2.4 Shrnuti

V empirické ¢asti jsme se pokusili o testovani nulové hypotézy, Ze impli-
citni forwardové sazby jsou schopny pfedpovidat budouci spotové sazby p¥i
neexistenci terminové prémie. Testovali jsme tedy existenci teorie o¢ek4-
vani v jeji ¢isté verzi. Ekonometrické instrumentdrium, jeZz jsme k testo-
vani pouzili, 1ze rozdélit na regresni testy (OLS, GLS) a na testy kointe-
grace. Regresni analyza v oddilech 2.1.2.1 a 2.1.2.2 prokdzala schopnost
vétsiny implicitnich forwardovych sazeb pfedpovidat budouei korespondu-
jici spotové sazby a kointegraéni analyza v oddilu 2.1.2.3 d4le potvrdila dlou-
hodoby vztah mezi zminénymi (nestaciondrnimi) sazbami. Vysledky pro jed-
notlivé sazby se v8ak zna¢né 1isi. Pfehledné je shrnuje tabulka 6.

K dosazenym vysledktm je nutné p¥istupovat obezfetné, nebot analyza
byla zaloZena na mési¢nich primérech. Otdzkou také je, nakolik jsou kéto-
vané sazby pro del3i splatnosti vzhledem k nizké likvidité tohoto sektoru
mezibankovniho trhu (viz poznamka 13) reprezentativni. S p¥ihlédnutim
k vySe uvedenému lze v8ak shrnout vysledky empirické &asti nasledovné:
Ukazalo se, Ze pro nékteré sazby ista verze teorie otekavani neplati (sazby
R(¢+1, t+2), R(t+1, t+3)) a pro n&které sazby neplati ani verze s rizikovou
prémii (R(¢+2, t+3), R(t+6, ¢+12)). Pro sazbu R(¢+3, t+6) jsou vysledky ne-
jednoznaéné, kdyz GLS regrese (s ARMA upravenymi rezidui) diferencova-
nych fad hypotézu nepotvrzuje, ale OLS-analyza naznaduje opacné zavéry.

7 Jinou moznosti formulace kointegraéni rovnice je vypodet kointegraéniho koeficientu z ADL
(Autoregressive Distributed Lag)-modelu a poté pfechod na model korekce chyb (ECM). A¢ se
tento postup jevi vhodny pravé v piipadé autokorelovanych rezidui, experimentalni vypo&ty, které
jsme provedli, mnoho novych povzbudivych vysledkd neptinesly.
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TABULKA 6 Platnost &isté verze teorie otekavani pro rizné splatnosti

sazba metoda analyzy platnost &isté verze teorie
olekavani
{p-hodnota dle tabulek 3 a 4)
R(t+1, t+2) droviiova regrese ne (0,00)
R(t+1, t+3) iroviiova regrese ne (0,00)
R(t+2, t+3) uroviiova regrese ne (0,00)*

R(t+3, t+6) regrese diferencovanych ¥ad, kointegrace ne (0,02)
ano (0,52 dle OLS)

R(t+3, t+9) regrese diferencovanych fad, kointegrace ano (0,54)
R(t+3, t+12) | regrese diferencovanych ¥ad, kointegrace ano (0,95)
R(¢+6, t+9) regrese diferencovanych ¥ad, kointegrace ano (0,78)
R(t+6, t+12) | regrese diferencovanych fad, kointegrace ne (0,04)*

R(t+9, t+12) | regrese diferencovanych fad, kointegrace ano (0,62)

pozndmka: * Neplati ani teorie preference likvidity.

Pro ostatni sazby se pak hypotéza existence &isté verze teorie oéekavani po-
tvrdila. Ukdzalo se, Ze u sedmi z deviti splatnosti poskytuje soucasna vy-
nosova k¥ivka vyznamné informace o budoucich drokovych sazbach.

2.2 Skutec¢na oc¢ekavani na mezibankovnim trhu a implicitni
forwardové sazby

Predchazejici text vedl k piijeti nulové hypotézy funkénosti ¢isté verze te-
orie oéekavani na ¢eském mezibankovnim trhu pro nékteré sazby a k je-
jimu odmitnuti pro jiné. V nasledujici ¢asti se pokusime odpovédét na
otdzku, do jaké miry se lidi pfedpovédi subjektd mezibankovniho trhu od
pfedpovédi zaloZenych na této jednoduché teorii.

K popisu agregdtniho oéekdvani trznich subjektii ohledné vy$e drokovych
sazeb vyuZijeme ukazatel FRA (forward rate agreement). Tento ukazatel
denné agreguje CNB z kétaci sedmi referenénich bank na mezibankovnim
trhu depozit. Ukazatel FRA je kétovan pro nasledujici splatnosti: FRA3*6,
FRA3*9, FRA6*9, FRA6%12 a FRA 9*12, kde prvni ¢&islo vZdy znadi, za
jakou dobu je uvér poskytnut, a druhé é&islo znaéf, za jakou dobu je vivér
splacen!®. Kétace FRA 3* 6 tedy indikuje 3mési¢ni sazbu s platnosti za ti
mésice, k6tace FRA 3*9 indikuje 6mési¢ni sazbu za t¥i mésice atd. V sou-
ladu s pFedchozim textem budeme naddle sazby FRA znadit stylem
FRA(t,t+n,t+n+m). Napf. FRA 3*6 oznac¢ime jako FRA(L,t+3, t+6).

Formulujme nyni hypotézu, ze subjekty na trhu vytvareji sva oéekavani
ohledné budoucich trokovych sazeb v souladu s teorii ofekavani za p¥ed-
pokladu nenulové terminové prémie (podle teorie preference likvidity). Po-
tom plati:

18 CNB kétuje i sazbu FRA 12* 24, se kterou zde viak z ddvodu nedostupnosti korespondujici im-
plicitni forwardové sazby nepracujeme.
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TABULKA 7 Vysledky kointegra¢ni regrese a testll stacionarity rezidui

FRA(t, t+n, t+n+m) = ag+BF(t, t+n, t+n+m) + ¢
vysvétlovana sazba ay, B adj. R? ADF kointegrace
FRA (¢, t+3, t+6) 3,52 0,73 0,79 _3,85%* ano
(0,31) (0,02)
FRA (¢, t+3, t+9) 2,60 0,79 0,84 —4,38%*F ano
0,27) (0,02)
FRA (¢, t+6, 1+9) 3,22 0,72 0,81 —4,77%% ano
0,27) (0,01)
FRA (¢, t+6, t+12) 2,73 0,74 0,77 -3,07** ano
(0,32) (0,02)
FRA (t, t+9, t+12) 3,50 0,65 0,66 2,17 ne
(0,37) (0,02)
pozndmka.: ** znadi zamitnuti hypotézy nekointegrace na 5% hladiné vyznamnosti. V zavorkach standardni
chyby.
FRAG t+nt+n+m)=a,+ BFt, t+n, t+n+m)+ ¢ (6)

V regresnim vztahu (6) o¢ekdavame, ze koeficient 8, = 1. Pokud by platila
Cista verze teorie oéekdvani, pak zdaroven a4 = 0. Naopak nenulové hodnoty
konstanty by indikovaly formovdani o¢ekdavdani podle teorie preference likvi-
dity.

2.2.1 Empiricka analyza

2.2.1.1 Data

Pro empirickou analyzu jsme méli k dispozici denni data sazeb FRA ve
vSech kétacich od podatku jejich zverejiiovani 21. 1. 1997 do 30. 6. 1998.
Dané ¢asové fady obsahovaly 365 pozorovani pro viechny kétace. Vsechna
data jsme ziskali z Ceské narodni banky. Z dennich vdaji o spotovych saz-
bach jsme dale podle vztahu (3) vypoéitali denni implicitni forwardové sazby
pro uvedené obdobi a korespondujici splatnosti.

2.2.1.2 Kointegraéni analyza

Pred zapo€etim regresni analyzy podle (6) jsme testovali pfitomnost jed-
notkového kofene ve viech éasovych Faddch. ProtoZe viechny ¥ady jsou in-
tegrovany stupném jedna, nelze dale postupovat metodou OLS. Rozhodli
jsme se proto pro kointegraéni analyzu. Postupovali jsme opét testovanim
stacionarity rezidui z kointegraéni rovnice, kde kointegraéni koeficienty
tvoii koeficienty vypoétené podle rovnice (6). Vysledky shrnuje tabulka 7.

Jak je z provedenych vypoéti patrno, hypotézu nekointegrace zamitdme
na 5% hladiné vyznamnosti pro viechny sazby s vyjimkou sazby FRA(¢, £+9,
t+12), u které hypotézu nekointegrace prijimame. Co se koeficientu a kon-
stanty tyce, plati pro obezfetnost jejich interpretace totéz co u kointegraéni
analyzy shrnuté v tabulce 5. S pfihlédnutim k tomuto faktu lze v8ak kon-
statovat, Ze subjekty na trhu z¥ejmé neformuji sva oéekavani podle &isté
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GRAF 2 Chyby predpovédi budouci spotové sazby uskuteénéné podle sazeb FRA
a implicitnich forwardovych sazeb
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pozndmka: - - - chyby dle implicitnich forwardovych sazeb
—— chyby podle sazeb FRA
data podle CNB; implicitnf forwardové sazby: viastni vipodty podle dat CNB
Pro sazby 3 meésice dop¥edu byly udaje k dispozici od 18. 4. 97, pro sazby 6 mésici dopfedu od
16. 7. 97 a pro sazby 9 mésicd doptedu od 13. 10. 97.

verze teorie oéekavani a Ze terminova prémie nabyva pravdépodobné ne-
nulovych hodnot. Vzhledem k velikosti koeficientu B, a k hodnotdm upra-
veného koeficientu determinace lze usuzovat, Ze teorie ofekdvani (ve verzi
teorie preference likvidity) ma p#i formovani oéekdvani subjekt ohledné
budoucich tirokovych sazeb nemaly vyznam.

Pro jednoduché porovnani dspésnosti predpovédi dirokovych sazeb na za-
kladé teorie odekdvani (v &isté verzi) a na zdkladé sazeb FRA jsme zkon-
struovali soubor grafii. Graf 2 zobrazuje chyby pfedpovédi budouci spotové
sazby pfi vyuZiti implicitni forwardové sazby (pferudovand €ara) a p¥i vy-
uziti sazby FRA (plna édra) pro zkoumané splatnosti. Od vypoétené for-
wardové sazby a od sazby FRA vidy odeéitdme korespondujici spotovou
sazbu.

Jak je z grafu 2 patrno, chyby predikei jsou ve vyznamné éasti sledova-
ného obdobi zaporné, coZ znamend neustdle niz$i odhady budouci spotové
sazby, nez byly jeji skutedné hodnoty. K zjisténi relativni dspésnosti obou
metod porovname pramérné chyby predpovédi (viz tabulka 8).

Z tabulky vyplyv4, Ze pomoci implicitnich forwardovych sazeb bylo v da-
ném obdobi mozné dosahnout primérné vispésnsjsi predpovédi budoucich
spotovych sazeb nez pomoci sazeb FRA. Jak ukazuji idaje v zdavorkach, tato
v pruméru uspésnéjsi metoda viak vykazovala vétsi standardni chyby, byla
tedy zatiZena vétsi nejistotou.l®

Z vyse uvedeného vyplyvd, Ze vynosova ki¥ivka je nejen dobrym nastro-
jem k predpovidani budoucich spotovych sazeb, ale Ze predpovédi na ni
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TABULKA 8 Prumérné chyby predpovédi budouci spotové sazby®

predpovidana sazba podle implicitni podle sazby FRA [%]
forwardové sazby {%]

R(t+3, t+6) -1,94 (5,33) -2,51(4,97)

R(t+3, t+9) -1,54 (3,68) -2,08 (3,32)

R(t+6, t+12) -1,64 (2,03) -2,80(1,73)

R(t+6, t+9) -1,77 (2,24) -2,68 (1,79)

R(t+9, t+12) -2,20 (2,95) —4,17(1,91)

® Tradi¢nimi metodami pro méteni pfesnosti odhadu jsou stiedni chyba (mnean average error, MAE), stiedni ab-
solutni procentni chyba (mean of absolute percentage error, MAPE) a odmocnén4 st¥edni &étvercova chyba (root
mean square error, RMSE); podrobnéji viz (Gaynor — Kirkpatrick, 1994). V tomto textu uvddime chyby podle
MAE. Podobné vysledky jsme obdrzeli i pfi experimentovani s metodou MAPE. PouZiti populdrni metody RMSE
by v naSem p¥ipadé mélo za néasledek velké zdiraznéni chyb odhadu v kratkém obdobi ménové krize (RMSE
pracuje s druhymi mocninami chyb), coZ by — podle nadeho ndzoru - vedlo k nepatfiénému vychyleni celé pri-
mérné chyby.

pozndmka: V zavorkach standardni odchylky.

zaloZené jsou dokonce v priméru tispésnéjsi nez pfedpovédi zaloZené na
sazbach FRA. Tento zavér je podstatny nejen pro subjekty na trhu mezi-
bankovnich depozit, ale také pro extrakeci inflaénich oéekdvani centralni
bankou. Divodem odlisnosti téchto dvou sazeb miiZe byt riznd prémie
za likviditu na spotovém a na forwardovém segmentu trhu. Jinym vy-
svétlenim je, Ze téastnici trhu vyuzivaji p¥i svych aktivitach na obou seg-
mentech trhu rozdilny soubor informaci. Rozdil mezi obéma forwardovymi
sazbami a korespondujici spotovou sazbou lze pak vysvétlit opakovanim
systematické chyby udéastnikd trhu, rizikovou prémii nebo zménami
inflaénich ofekdvani. Podrobnou analyzou téchto problému se zabyva
(Kotlan, 1998).

2.2.2 Shrnuti

V predchazejici ¢asti jsme se snaZili zjistit, zda lze pomoci implicitnich
forwardovych sazeb pFedpovidat vyvoj budoucich spotovych sazeb na des-
kém mezibankovnim trhu. V této ¢4sti jsme zkoumali vztah mezi skuted-
nymi ofekdvanimi subjektt na trhu mezibankovnich depozit ochledné vy-
voje rokovych sazeb, pro jejichZ reprezentaci jsme si vybrali sazby FRA,
a mezi implicitnimi forwardovymi sazbami. Nejprve jsme pomoci kointe-
graéni analyzy dospéli k zdvéru, Ze mezi sazbami FRA a implicitnimi for-
wardovymi sazbami existuje vyznamny dlouhodoby vztah. Poté jsme po-
rovnali chyby predikce, které subjekty délaji p¥i pouziti sazeb FRA,
s chybami predikce, které by vznikly p#i predpovidédni drokovych sazeb na
béazi implicitnich forwardovych sazeb. Dospéli jsme k zdvéru, Ze chyby pre-
dikce s pouzitim implicitnich forwardovych sazeb jsou v prizméru nizsi nez
chyby predikce p¥i pouZiti sazeb FRA.

'° Vyrazné& vy3si standardni odchylky u prvnich dvou sazeb jsou zpiisobeny faktem, e tyto sazby,
vzhledem k po&dtku publikaci idaji FRA, zahrnuji obdobi mé&nové krize na jafe 1997 (viz po-
zndamka pod grafem 2).
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3. Shrnuti a zavéry

Cilem tohoto p¥ispévku bylo prezentovat ucelenym zptisobem teorie vy-
svétlujici tvar vynosové ktivky a testovat nejrozsitenéjsi z nich, teorii oce-
kavani, na ¢eském mezibankovnim trhu. Samotnou empirickou ¢4ast prace,
v niz se testovanim zabyvame, 1ze rozdélit na dva oddily.

Nejprve jsme testovali teorii oéekavani pomoci vztahu mezi implicitni for-
wardovou sazbou (vyplyvajici z vynosové k¥ivky) a skute¢nou spotovou saz-
bou v budoucnu. Ukézalo se, Ze implicitni forwardové sazby jsou vyznamné
schopny ptredpovidat budouci spotové sazby. V dalsi ¢4asti jsme provedli po-
rovndni skuteénych ofekdvani trznich subjekt ohledné vyvoje urokovych
sazeb v budoucnu a o¢ekavani vyvinutych podle tvaru vynosové k¥ivky (tj.
podle implicitnich forwardovych sazeb). Jako indikator trZznich o¢ekavani
o budoucim vyvoji sazeb jsme pouzili sazby terminovych kontraktii FRA.
Zjistili jsme, Ze mezi implicitnimi forwardovymi sazbami a sazbami FRA
existuje vyznamny dlouhodoby vztah. Dal8im zji§ténim je, Ze v praméru
byly ve sledovaném obdobi chyby v ofekavédni budoucich drokovych sazeb
nizs$i p¥i pouZiti implicitnich forwardovych sazeb (tedy &isté verze teorie oée-
kavani).

Zavérem provedenych analyz je, Ze na ¢eském mezibankovnim trhu nelze
jednoznaéné pfijmout hypotézu existence ¢isté verze teorie oéekavani. Pro
nékteré splatnosti se sice tato teorie ukazala pt¥ijatelnd, pro jiné se jako
vhodné&ji jevi teorie preference likvidity. Subjekty na trhu teorii oéekdvani
v &isté verzi zfejmeé p¥i formovani svych predikei ohledné vyvoje drokovych
sazeb nevyuZivaji. K tomuto zdvéru nds vede skutednost, e pouZiti &isté
verze teorie oéekdvani je schopné poskytnout v priméru uspésnéjsi pre-
dikce urokovych sazeb neZ pouziti sazeb FRA. Téchto poznatk bylo dosa-
Zeno empirickou analyzou mési¢nich priméri urokovych sazeb; s rostouci
délkou éasovych fad je bude nutné nadale testovat.
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SUMMARY

JEL Classification: E43, C53, E47
Keywords: yield curve - implicit forward rates - expectations hypothesis - FRA

The Yield Curve in Theory and in Practice
of the Czech Interbank Market

Viktor KOTLAN — Faculty of Economics, Technical University of Ostrava

The paper presents the theoretical background of the yield curve and tests the ex-
pectations hypothesis in the Czech interbank market. The first section concentrates
on the main theories explaining the behavior of the yield curve; traditional as well
as some new approaches (general equilibrium and multi-factor models) are discus-
sed. The second section offers an empirical analysis of the expectations hypothesis
using OLS and GLS regressions and cointegration tests. The relationship between
rates on FRAs (Forward Rate Agreements) and implicit forward rates is also explo-
red. The last section summarizes the results.

The author finds that the spot yield curve contains significant information about
future interest rates. The results show that the expectations hypothesis in its pure
form is valid for some maturities, though not for all. The findings should, however,
be treated with caution, since relatively short time series (76 observations) of ave-
rage monthly interest rates are used. The author further finds that even though the
market participants employ the implicit forward rates in forming their interest ra-
tes forecasts, the expectations hypothesis in its pure form was, on average, more su-
ccessful in predicting future interest rates than were the market participants’ fore-
casts measured by FRA rates.
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