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Abstrakt

Hypotéza ocekavani (HO) terminové struktury urokovych sazeb je jednou z
nejdéle pouzivanych ekonomickych teorii. Jiz od svého vzniku byla predmé-
tem vyzkumu mnoha ekonomickych a ekonometrickych studii. I pfes inten-
zivni vyzkum trvajici déle nez 100 let jsou dikazy o jeji platnosti sporné.
Diilezitymi vyjimkami v tomto ohledu jsou prace B. Hansena, J. Campbella
a R. Shillera, kteii dokladaji platnost HO pro pfipad dlouhodobych "US
Treasury bonds", dale A. Longstaffa jehoz studie se zaméiuje na kraktodobé
instrumenty na americkych trzich a K. Cuthbertsona, ktery studuje Lon-
dynsky trh mezibankovnich depozit. Tato prace zkouméa platnost HO pro
kratkodobé trokové sazby Prazského mezibankovniho trhu. Vzhledem k ne-
jednoznacnosti vysledku v této oblasti aplikuji fadu statistickych metod s

cilem podrobného zmapovani dynamiky sazeb PRIBOR.
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Kapitola 1

Uvod

Vztah mezi kratkodobou a dlouhodobou trokovou mirou je patrné nejvice
zkoumanou oblasti trokovych sazeb. Terminova struktura, resp. vynosova
kiivka, jak se tento vztah nazyvi, je v centru pozornosti ekonomickych sub-
jektl, centralnich i komer¢nich bank a vlddnich autorit. Rada ekonomickych
teorii se pokousi o vysvétleni tvaru a dynamiky vynosové krivky. Patrné
nejdéle slouzici z nich je hypotéza oc¢ekavani terminové struktury (HO). Tato
teorie se pokousi odpovédét na otazky typu: Je mozné pouzit sklon vynosové
kiivky (arokovy spread) k predpovédi budoucich zmén trokovych sazeb? Po-
kud ano, je predikéni schopnost tirokového spreadu v souladu s hypotézou
ocekavani? Tyto otazky jsou dilezité pro predpovidani dirokovych sazeb a
interpretaci posuni vynosové kiivky. Potvrzeni platnosti této hypotézy ve
své podstaté znamend, 7ze vyvoj dlouhodobych trokovych sazeb je fizen ra-

ciondlnim ocekavanim ekonomickych subjekti.



Ekonomicka literatura na toto téma je velmi obsahla. Studie zabyvajici
se terminovou strukturou pouzivaji Sirokou skalu ekonometrickych technik
pomoci nichz testuji platnost hypotézy ocekavani. V 80.tych a 90.tych letech
minulého stoleti vznikla fada praci, ve kterych vétsinou nedarilo platnost
hypotézy potvrdit. Mezi ty nejvyznamnéjsi patii Hamburger a Platt (1975)
[17], Fama(1984) [13], Campbell a Shiller (1991) [10], Campell, Lo a Mc
Kinlay (1996) [9]. V polovingé 90.tych let pak byly publikovany prace Beakert
(1993), Beakert, Hodrick, Marshall (1997) [2], ve kterych se do zna¢né miry
podarilo objasnit diivody selhani predchozich studii. Posléze nasledovala fada
studii, které vice ¢i méné tuspésné prokazaly platnost hypotézy ocekavani u
ruznych typua depozit, Longstaff (2000) [27], Cuthbertson (1996) [12], Bredin
a Cuthbertson (2000) [5], pro ¢eské trokové sazby pak Kotlan (1999) [26].

V predkladané doktorské praci je pouzita fada ekonometrickych metod,
pomoci nichz testujeme platnost hypotézy oc¢ekavani na ¢eském mezibankov-
nim trhu'. Jako prvni z ekonometrickych metod jsou pouZity tzv. nepod-
minéné a podminéné testy. Tyto dva jednoduché testy podéavaji prvni byt
zjednodusenou piedstavu o platnosti HO. Podminény test lze povazovat za
obdobu testu pouZzitého v praci Kotlan (1997). Oba testy pracuji se spreadem
béznych sazeb. Kotlan (1999) [26] ve své préaci pouzil podminény typ testu, ve
kterém pracoval s forwardovymi sazbami. Pro tiplnost a ptipadné porovnani

vysledki aplikujeme i jeho metodu. Problém podminénych a nepodminé-

1Zejména se zamé&fujeme na kratky konec terminové struktury sazeb PRIBOR, i kdyz

v rdmci prvni ¢asti analyzy sledujeme celé spektrum



nych testu v8ak spoc¢iva v tom, Ze nejsou povazovany za prili§ robustni. Za
jejich dalsi nevyhodu mize byt povazovan i fakt Ze pracuji pouze s jedno-
rozmérnymi ¢asovymi fadami, coz znemoznuje detailnéjsi popis komplexnich
dynamickych prvki vynosové kiivky.

V dalsi ¢asti se proto pokousime nésledovat pristup Campbella a Shillera
a terminovou strukturu modelujeme pomoci VAR modelu. Problémem ta-
kového postupu je, ze trokové sazby typicky vykazuji vysokou perzistenci a
VAR model tak nasledné produkuje rezidua s dynamickou strukturou. Sa-
motny VAR proto neni zcela postac¢ujicim modelem a je vhodné doplnit ho
o model, ktery je schopen zmapovat tuto dynamickou rezidualni strukturu.
Po prikladu Beakerta tak pouzivime VAR-GARCH model, ktery je pro tento
ucel patrné nejvhodnéjsim kandidatem.

Modely vynosové kiivky jsou v drtivé vétsiné zalozeny na predpokladu
linearity drokovych sazeb. Linarita sazeb je vSak zjednodusujici predpoklad,
ktery mnohdy neodpovida realité. V zavérecné fazi statistické analyzy proto
testujeme pripadnou nelinearitu sazeb PRIBOR a vynosovou kiivku modelu-
jeme pomoci nelinearnich prahovych autoregresnich modelu (TAR). V ramci
tohoto modelovaciho piistupu pak pouzivame vektorovy chybu korigujici mo-
del (VECM), ktery je blizkym piibuznym VAR modelu zmifiovaného v pted-
chozi pasazi. Nelinedrni modelovani pak pfindsi zajimavé vysledky chovani

sazeb PRIBOR.



Kapitola 2

Hypotéza ocCekavani a terminova

struktura

Urokové sazby z tivérii a cennych papiri piedstavuji zakladni miru atraktivity
téchto instrumenti!. Uloha tirokovych sazeb pii alokaci aktiv na finanénich
trzich je podobné tloze, kterou hraji ceny na trzich zbozi a sluzeb. Obdobé
jako vysoka cena zbozi pritahuje investi¢ni zajem vyrobci, vysoka trokova
mira aktiva laka nové investice do tohoto aktiva. Lze tedy ocekavat, ze tak
jako je analyza faktoru determinujicich cenu je nezbytnou soucésti préce
ekonomu studujicich trh zbozi a sluzeb, tak faktory determinujici droven
urokové sazby budou hlavnim pfedmétem vyzkumu ekonomii pusobicich na

finan¢nich trzich.

IProblematiku tirokovych sazeb a jejich terminové struktury pfiblizuje fada ekonomicky

ucebnic. Kvalitni a piehledny popis lze najit nap¥. v Revenda a kol. (2005) [31]
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Obréazek 2.1: Typicky tvar vynosové kiivky: sazby PRIBOR

Jednim z dilezitych faktoru vysvétlujicich rozdily v drokovych sazbach
riznych depozit jsou rozdily v dobach jejich splatnosti. Vztah mezi dobou
splatnosti a trzni sazbou je popisovan prostiednictvim tzv. terminové struk-
tury urokovych sazeb. Terminova struktura trokovych sazeb depozit urci-
tého typu v urcitém case je typicky zobrazovina pomoci vynosové krivky,
jejiz typicky tvar je zachycen na obrazku 2.1. Teorie terminové struktury je
pak casto nazyvéana teorii vynosové kiivky.

Existuje celd fada duvodu proc¢ se ekonomové teorii terminové struktury

zabyvaji. Jednim z nich je fakt, Ze je pomérné snadné vyhodnotit pifesnost,



resp. kvalitu predikce, kterou generuji rizné verze teorie terminové struktury.
Relativni snadnost ohodnoceni predikci je ddna piedevsim tim, 7ze skutecna
terminova struktura trokovych sazeb je dobfe pozorovatelné, takze finanéni
ekonomové maji k dispozici mnozstvi kvalitnich dat. Je nutné podotknout, ze
tyto ruzné teoretické verze terminové struktury jsou postaveny na predpokla-
dech a principech, které plati i v jinych odvétvich ekonomické teorie. Pokud
tyto principy prokézi svou platnost pii vysvétlovani terminové struktury, je
mozné je pouzit i v kontextech, kdy ohodnoceni relevance urcité teorie narézi
na problém nedostatku nebo nizké kvality dat.

Dalsim divodem pro zkouméni teorii terminové struktury je, 7ze pomé-
haji vysvétlit zpusob jakym zmény kratkodobych sazeb (sazby s kratkou
platnosti) ovliviiuji aroveii dlouhodobych sazeb. Ekonomicka teorie nazna-
¢uje, ze ménova politika mize mit piimy vliv na kratkodobé sazby, ale jen
velmi omezeny vliv na sazby dlouhodobé. Dlouhodobé sazby ptfitom rozhodu-
jicim zpusobem ovliviiuji rozhodovaci procesy ekonomickych subjekti. Napi.
investi¢ni rozhodovani firem a spotiebni chovani domécnosti je do znacné
miry ovlivnéné pravé irovni dlouhodobych trokovych sazeb. Teorie terminové
struktury tak mohou pomoci objasnit mechanismy prostiednictvim, kterych
meénova politika ovliviiuje tyto rozhodovaci procesy.

Neméné vyznamnym divodem pro studium této oblasti je fakt, ze termi-
nova struktura poskytuje informace o oéekavani tcastniku financnich trhi.
Ocekavani jsou dulezitym faktorem pii generovani ekonomickych predikei a

planovani ménové politickych opatieni. Ocekavani tcastnika trhu totiz vy-



znamnym zpusobem formuje jejich soucasna rozhodnuti a tim determinuji
budouci vyvoj trhu. Jejich kvalitni znalost je tak velmi dilezitou soucasti
fizeni ménové politiky.

Rada ekonomi veéri, ze lidé, ktefi jsou nejlépe schopni predikovat vy-
voj na daném trhu, jsou predevsim sami tcastnici tohoto trhu. Je-li tato
teze pravdiva pak se predikce vyvoje trokovych sazeb vlastné stava predikci
chovani ti¢astniki finanéniho trhu. Hypotéza odekavani? postuluje, Ze po-
zorovana terminova struktura muze byt pouzita jako predpovéd ocekévani
ic¢astnikt trhu ohledné vyvoje budoucich trokovych sazeb. Prostfednictvim
téchto ocekavani tak podava informaci o mozném, budoucim vyvoji sazeb a
vlivu faktor které je determinuji®.

Cilem této kapitoly je podat stru¢ny popis hypotézy o¢ekavani. Prvni ¢ast
popisuje zakladni koncepty a principy chovani urokovych sazeb a ocenovani
deposit. Druha ¢ast pak prezentuje samotnou hypotézu ocekavani. Soustie-
duje se zejména na popis dvou zakladnich fakti pozorovanych pii studiu

terminové struktury:

1. tvar vynosové kiivky je typicky rostouci,

2. strmost a smér jejtho sklonu se systematicky méni s poklesem nebo

ristem trokovych sazeb.

2jako jedna z teorif terminové struktury

3napf. zmény v mife ekonomického ristu nebo zmény ménové politiky



2.1 Zakladni koncepty terminové struktury

2.1.1 Urokové sazby a ¢as

Na trhu zbozi spotiebitelé pouzivaji ménu jako prostiedek platby, takze pla-
cend, resp. inkasovana cena je pocet jednotek dané mény, které spotiebitel
zaplati za dané zbozi. Podobné je tomu i na finan¢nim trhu, kde mizeme véfi-
tele povazovat za spotiebitele a budouci platby z ivéru, ktery poskytnou jsou
predmétem jejich zajmu, tedy zbozi. Lidé napt. pujcuji vladé tim, ze kupuji
jeji pokladniéni poukazky, coz jsou vlastné vladni p¥isliby budoucich plateb?.
Obdobou ceny je v tomto piipadé mnozstvi pujéenych (placenych) penéz,
které budou vraceny v budoucnu. Pii kazdém obchodovani nas ani tak ne-
zajima celkova jako predevsim jednotkova cena. Depozitum, které dnes stoji
10.000 K¢ a v budoucnu pfinese 12.500 K¢ ma jednotkovou cenu 0.80 K¢.
Tuto cenu miizeme nazyvat diskontnim faktorem.

Ekonomové vétsinou premysli o depozitech spiSe ve smyslu navratnosti
nez diskontnich faktori. Navratnost je pritom definovana jako podil splacené
(tedy vracené) sumy a sumy investované (tedy piijéené). Obdobné lze navrat-
nost definovat jako podil platby v dobé splatnosti k jeho cené (tedy pujcené
Castee). Navratnost depozita popsaného v piedchazejici pasazi tak ¢ini 1.25,

coz je v podstaté jen recipro¢ni hodnota diskontniho faktoru.

4neboli vraceni uvéru



2.1.2 Zapracovani ¢asové dimenze

Néavratnost neni vSak idealni analogii trzni ceny. V trznim prostiedi cena
zachycuje vSechny informace, které spotiebitel potiebuje pro své rozhodnuti
o uskute¢néni ndkupu. Jinymi slovy, spotiebitel je (teoreticky) indiferentni
mezi dvéma nakupnimi moznostmi, které jsou nabizeny za stejnou cenu. Je
otazkou, zda véfitel (spotfebitel) na finan¢nim trhu bude indiferentni mezi
poskytnutim dvou riiznych avéri (ndkupem dvou riuznych depozit), které
nabizeji stejnou navratnost. Vezméme si, napiiklad, véritele ktery se miize
rozhodnout mezi poskytnutim avéru (koupi depozita) ve vysi 10.000 K¢ se
splatnosti 12.500 K¢ za dva roky a stejnym tuvérem, ktery je vSak splacen
za pét let. Prestoze navratnost je stejnd, je ziejmé, Ze raciondlné uvazujici
véritel si vyber prvni avér, tedy ten se splatnosti za dva roky. Tento jednodu-
chy piiklad tak demonstruje, Ze névratnost negarantuje indiferenci vétitele
na finan¢nim trhu. P¥i¢inou tohoto selhani je fakt, ze navratnost nereflektuje
faktor ¢asu. Depozitni transakce je vyménou, ktera se odehrava v ramci ur-
¢itého ¢asového intervalu, ptricemz délka tohoto intervalu je dilezita pro obé
strany transakcéntho vztahu. Véritelé se predevsim zajimaji o ndvratnost za
¢asovou jednotku, nikoli o ndvratnost celkovou.

Jakym zpusobem tedy muzZzeme prizpusobit navratnost tak aby pocitala
s faktorem casu? Pokud by vSechny uvéry méli stejnou dobu splatnosti, ne-
bylo by nutné navratnost zadnym zptsobem prizpiisobovat. Bohuzel, financ¢ni

realita neni takto jednoducha. Jiz davno si vSak ekonomové uvédomili, ze

10



kazdy uveér se splatnosti delsi nez jedno obdobi je mozné vyjadrit jako sek-
venci nékolika avéru poskytnutych na jedno obdobi se stejnou navratnosti za
kazdé obdobi. Pétilety uvér tak muze napiiklad byt vyjadien jako sekvence
péti jednoletych tvéru se stejnou rocni navratnosti v kazdém z péti obdobi.
Tyto ro¢ni navratnosti pak 1ze pouzit k porovnani navratnosti avéri s riznou
dobou splatnosti.

Z duvodu vétsi presnosti je nutné definovat matematické znaceni. Ak-
tualni datum bude od tohoto okamziku nazyvano t; a den splatnosti ¢y.
Splatnost depozita tak bude N obdobi, pricemz za obdobi bude v ramci této
kapitoly povazovan 1 rok. Dale pak definujme Vy coby zapij¢enou ¢astku
a Vi coby ¢astku splacenou. Navratnost uvéru je tak dana jako Vy/Vj a

nivratnost za jedno obdobi je:

R— ¥¥x
Vo

Néavratnost za jedno obdobi je mozné vypocitat pro jakykoli avér, za
predpokladu, Ze zname pujcenou a splacenou ¢astku a také splatnost avéru
N. Tento jednoduchy podil nAm umoznuje porovnavat navratnosti jakychkoli
dvou uvéri bez ohledu na jejich splatnost. Abychom byli plné v souladu
s praxi finanénich trhi je nutné roéni navratnost jesté dale upravit. U¢astnici
finan¢nich trhu ji typicky rozdéluji na jistinu a trok. Navratnost avéri je
pak méfena coby podil troku a jistiny. V ramci naseho znaceni mizeme o

tomto typu névratnosti uvazovat jako o ¢isté navratnosti
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N (W Y
T T

tento podil vsak také neuvazuje dimenzi ¢asu a je proto nutné ho v tomto
smyslu upravit na tvar
N VN

= — —1=R-1
' i

¢imz ziskavame cistou trokovou sazbu za obdobi. V nasem ptipadé, kdy
obdobi je jeden rok, hovorime o ¢isté anualizované drokové sazbé. Anuali-
zovana urokova sazba predstavuje zakladni miru atraktivity vybraného de-
pozita. Casto je transformovana do procentni podoby (vynasobenim ¢islem
100).

Pokud anualizovand trokova sazba je skute¢né obdobou trzni ceny na
trzich zbozi a sluzeb, je mozné ocekavat, ze bude determinovana interakci
nabidky a poptavky depozit. U¢astnici finan¢nich trhii tak budou tuto sazbu
vnimat jako sazbu danou trhem r*, budou si tedy védomi, Ze ji nejsou schopni
ovlivnit a v souladu s timto vnimanim budou formovat i svoje rozhodovani

ohledné poskytovani resp. piijimani avér.

2.2 Ocenovani depozit

Anualizovanou trokovou sazbu lze pouzit ke stanoveni ceny depozita (suma,
kterou ucastnik trhu nabizejici jistou budouci platbu bude schopen obdrzet

— neboli si ji pujéit). Pokud tedy Vy piedstavuje jistou budouci platbu, pak
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si ucastnik, ktery tuto platbu nabizi, bude dnes schopen pujc¢it ¢astku V;. Ta

bude déna jako:

VoW
(14 r*)N

Tato rovnice je zakladnim vztahem pro ocenovani, resp. diskontovani de-
pozit.

A7 doposud jsme predpokladali, ze vSechny avéry (depozita) piinesou
jednorazovou platbu v dobé jejich splatnosti. Ve skutecnosti v8ak vime, ze
vét§ina depozit piinasi opakované platby v pribéhu trvani avéru (depozita).

Pokud jsou terminy téchto opakovanych plateb zndmy miizeme obdrzet cel-

kovou cenu neboli sou€asnou hodnotu depozita jako:

Vi N Va N VN
(T+7r)  (14r)2  (14rN

Vo =

Soucasna hodnota série budoucich plateb je vlastné soucasnou trzni hod-
notou téchto plateb, pficemz trzni hodnota je ddna diskontovanim budoucich

plateb trzni irokovou mirou r*.

2.2.1 Ocenovani na sekundarnim trhu

Ekonomické realita je velmi komplexni. Je zfejmé, ze vySe uvedené vztahy
je nutné dale rozvinout tak aby ji 1épe postihovaly. Jednou ze dvou velmi
diilezitych otazek, které umozni komplexni vhled do hypotézy ocekavani je

otazka ceny depozit na sekundarnim trhu. Pfedstavme si, 7e majitel (kupu-
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jici) avéru (depozita) se rozhodne necekat na okamzik jeho splatnosti a bude
chtit navrat jeho jistiny a ptipadného droku uspiSit. Jinymi slovy, rozhodne
se depozitum prodat na sekundarnim trhu. Jakou ¢astku muze ocekavat za
prodej tohoto depozita?

Klicem pro stanoveni této ¢astky je fakt, ze z pohledu véfitele je depozi-
tum zakoupené na sekundarnim trhu v podstaté identické s depozitem, které
by mohl zakoupit na primarnim trhu®. Aby depozitum zakoupené na priméar-
nim trhu bylo skute¢né identické je nutné aby meélo dobu splatnosti shodnou
se zbyvajici dobou do splatnosti depozita prodavaného na sekundarnim trhu
a piineslo ndvratnost shodnou s tou, kterou by majitel ziskal pokud by své
depozitum neprodaval a drzel ho az do jeho splatnosti.

Tento substitucni princip spolu se znalosti oceniovani depozit na primar-
nim trhu (viz vySe) je mozné pouzit pro ocenéni depozita na sekundarnim
trhu. Nazvéme datum prodeje depozita na sekundarnim trhu 7" a jeho pro-
dejni cenu V. Doba zbyvajici do splatnosti je tak N — T a zbyvajici platby
by méli byt uskute¢nény v obdobich 7'+ 1,7+ 2,..., N —1, N. Jinymi slovy,
tyto platby by méli byt uskute¢nény v obdobich 1,2,.... N —-T —1,N =T
nasledujicich po prodeji. Nazveme-li 7}, trzni anualizovanou trokovou sazbu

v ¢ase T, muzeme prodejni cenu depozita na sekundarnim trhu vyjadfit jako:

Vi Vo n Vi
(T+rp)  (A+rp)? (L+rp)VT

Vr =

Je nutné podotknout, Ze r7, tedy anualizovana trzni sazba v case prodeje

5trh novych emisi depozit
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miuze (a pravdépodobné bude) odlisna od trzni sazby rj ktera byla realizo-
vana v obdobi emise tohoto depozita. Bude-li r} relativné nizkd pak cena
depozita na sekundarnim trhu V; bude relativné vysoka a obracené. Tato
zavislost aktualni ceny sekundarniho trhu na aktualni drovni sazby 77 bude

hrat vyznamnou tlohu v objasnéni sklonu vynosové kiivky.

2.2.2 Urokové sazby a vynosy

Druhou dulezitou otazkou je problém stanoveni anualizované trokové miry.
Predpokladejme, ze vlastnime depozitum piinésejici opakované platby, které
se prodidva na trhu za nam znamou trzni cenu. Toto depozitum muze byt
bud nové emitované nebo prodané na sekundarnim trhu. Jak stanovime anu-
alizovanou urokovou sazbu takového depozita?

Vzhledem k tomu, Ze toto depozitum piinasi opakované platby, neni mozné
aplikovat vztah pro anualizovanou sazbu depozita, které piinasi jen jednu
platbu v okamziku splatnosti (viz vy$e). Muzeme vSak vyuzit faktu, ze anu-
alizovana trokova sazba determinuje aktuélni cenu na sekundérnim trhu,
pricemz tuto cenu dle naseho predpokladu znadme. Jinymi slovy, aktualni
anualizovana sazba pro depozitum piinasejici sérii plateb musi byt feSenim

vyse odvozeného vztahu

Vi Vo n Vi
(T+rp)  (A+rp)? (L+rp)VT

Vi =

Nam zndma cena depozita na sekundarnim trhu neni nic jiného nez Vi
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a Vi, Vria, ... pak predstavuji tok budoucich plateb, které depozitum pfii-
nasi. V této rovnici zndme vSechny proménné s vyjimkou hledané r7 a neni
tedy problém ji vyfesSit a annualizovanou sazbu najit. Je nutné podotknout,
Ze tato rovnice nema pro r feSeni v podobé tzv. uzaviené formy a je tedy
nutné pouzit numerickych metod, které jsou vsak v tomto konkrétnim pii-
padé trivialni. Anualizovana urokova sazba vypocitana timto zpusobem se
nazyva vynos.

Zakladni principy popsané v piedchazejicich odstavcich je nyni mozné
vyuzit pro deskripci terminové struktury trokovych sazeb. Dobrym odrazo-
vym miustkem k tomuto tématu je konstrukce vynosové kiivky. Jak jiz bylo
zminéno, vynosova kiivka je graf zobrazujici vztah mezi dobou do splatnosti
depozita a vynosem. Problémem je, 7ze vynosy jsou ovlivhovany i jinymi fak-
tory, nez je doba do splatnosti. Vynos depozita totiz typicky zavisi i na
rozdilech v kreditnim riziku, odlisném zdanéni atd. Abychom obdrzeli co
nejméné zkresleny vztah mezi vynosem a dobou splatnosti je nutné porov-
navat depozita, které si jsou podobna. Méli by tedy byt zdanovany stejnym
zpusobem a mit obdobné kreditni riziko. Tyto vlastnosti maji napt. statni
dluhopisy a pokladni¢ni poukazky a do zna¢né miry i depozita obchodované

na mezibankovnim trhu.
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2.3 Hypotéza ocekavani

Ekonomické teorie nabizi celou fadu ruznych pohledi na terminovou struk-
turu. Hypotéza ocekivani je jednim z téchto pohledi. Na rozdil od vétsiny
ostatnich hypotéz je vSak prijiména vétSinou ekonomu zabyvajicimi se mé-
novou a finan¢ni oblasti. Jejim hlavnim cilem je objasnéni dvou empirickych
faktu vztahujicich se k terminové strukture, konkrétné pak ke sklonu vyno-

sové kiivky:

1. Tvar vynosové kiivky: Vynosova kiivka obvykle nabyva pozvolna ros-

touciho tvaru
2. Okolnosti vyvolavajici neobvykly tvar vynosové kiivky:

e Jsou-li kratkodobé sazby relativné vysoké kiivka je typicky zakii-

vena smérem dolii (klesajici)

e Jsou-li kratkodobé sazby relativné nizké, vynosova kiivka je ty-

picky ostie rostouci.

Propojeni kratkodobych a dlouhodobych trokovych sazeb Pro navozeni
intuice si predstavme hypoteticky piipad dvou véfiteli. Prvni véritel vlastni
pétilety vladni dluhopis, ktery tzv. dozral neboli je v soucasné dobé splatny.
Véritel si ale uvédomil, ze prostiedky, které mu piiplynou ze splatnosti jeho
dluhopisu momentalné nepotiebuje. V soucasnosti se tak domniva, ze pro
néj mohlo byt vyhodnéjsi, kdyby pied péti lety zakoupil desetilety dluhopis.

Nic mu vsak nebrani v tom, aby za prostiedky ziskané splatnosti dluhopisu
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zakoupil dalsi nové emitovany pétilety dluhopis. Jediny rozdil mezi timto
postupem a pfipadnym desetiletym dluhopisem zakoupenym pied péti lety
je ten, ze navratnost pétiletého dluhopisu zakoupeného v soucasnosti bude
determinovana soucasnymi podminkami na trhu.

Na druhou stranu si predstavme, ze jiny véritel vlastni desetilety dlu-
hopis zakoupeny pied péti lety, ale momentalné nutné potiebuje financ¢ni
prostifedky a chtél by tento dluhopis prodat. Existence sekundérniho trhu
mu tento postup umoznuje. Pokud tedy dluhopis prodéa je to jako by byl vé-
fitelem (majitelem dluhopisu) jen pét let a nikoli deset jak piuvodné zamyslel.
Jediny rozdil mezi jeho postupem a pfipadnym setrvanim u dluhopisu celych
deset let je to, ze ndvratnost, resp. prodejni cena tohoto dluhopisu bude dana
aktualnimi trznimi podminkami, které se od doby kdy dluhopis kupoval (tedy
pted péti lety) zménily.

Déle na okamzik pfipustme nerealisticky predpoklad, Ze neexistuje zadna
nejistota ohledné budoucich drokovych sazeb. Véritelé tak vi jaké vynosy
z riznych typu dluhopisii v budoucnosti obdrzi. Vi i to, ze budouci vynos
pétiletého vladniho dluhopisu je totozny se soucasnym vynosem pétiletého
vladniho dluhopisu, feknéme 5%. Jak znalost téchto udajiu ovlivni vynos
desetiletého vladniho dluhopisu? Pokud se ndm podaii eliminovat vSechny
varianty, které nedavaji smysl méli bychom odpovéd na tuto otazku obdrzet.

Zactnéme tim, ze soucasny vynos na nové emitovany desetilety dluhopis
bude vyssi nez 5% Pokud druhy véfitel proda svij desetilety dluhopis, prvni

véritel ho bude ochoten koupit, jen v ptipadé, Ze vynos tohoto dluhopisu
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bude stejny nebo vétsi nez vynos nové emitovaného pétiletého dluhopisu.
V predchozim odstavci jsme predpokladali, Zze vynos pétiletého dluhopisu je
5%. Vzhledem k tomu, ze desetilety dluhopis nabizeny druhym véfitelem je
vétsi, prvni véritel ho rdd zakoupi. Nicméné, je-li mozné béhem péti let zis-
kat vyssi vynos ndkupem jiz existujictho desetiletého dluhopisu nez ndkupem
nové emitovaného dluhopisu, vsichni potencidlni zadjemci o koupi budou po-
ptavat desetileté dluhopisy a nikdo nebude mit zdjem o nové emitované dlu-
hopisy. Je zfejmé, ze aby nové emitované pétileté dluhopisy méli vitbec Sanci
na trhu prezit musi nabizet minimalné stejny vynos jako jiz existujici dese-
tileté dluhopisy s pétiletou dobou do splatnosti. Tento poptéavko-nabidkovy
mechanismus tak uvede do souladu vynosy vsech dluhopisu se stejnou do-
bou do splatnosti at uz jsou deseti, péti nebo tiileté. Jinymi slovy, soucasné
dlouhodobé sazby musi byt rovny soucasnym kratkodobym sazbam.

Pro komplexni uchopeni hypotézy ocekavani je dobré uvést jesté jeden
piiklad. Piedpokladejme, Ze pétileta sazba zistane nezménéna ve vysi 5% po
pristich pét let, ale poté vzroste na 10%. Na jaké tirovni se musi pohybovat
soucasna sazba na desetileté depozitum? Pokud véritel zakoupi pétilety dlu-
hopis pFinasejici 5% béhem péti let, po jejichz ubshnuti zakoupi dalsi pétilety
dluhopis, ktery mu vSak v pribéhu nasledujicich péti let vynese 10%, jeho
priumérny vynos bude ¢init 7.5% za 10 let. Za téchto okolnosti by bylo iracio-
nalni kupovat desetilety dluhopis, ktery by vynasel méné nez 7.5%. Na druhé
strané si predstavme, Ze centralni banka se rozhodne pujc¢it si prostiednic-

tvim emise pétiletych dluhopisi a po péti letech obnovit tento ivér pomoci
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dalsi emise pétiletych dluhopisi. Za tuto pujcku bude centralni banka platit
trok ve vy$i 7.5% a bylo by evidentné nesmyslné aby nabizela trok vyssi nez
7.5% na ji emitované desetileté dluhopisy.

Predchozi argumentaci lze zobecnit nésledujicim zptusobem: Pii nulové
nejistoté ohledné vyvoje budoucich sazeb, soucasna dlouhodoba sazba musi
byt dana jako vazeny prumér soucasné a budouci kratkodobé sazby.

Napriklad dvouletd sazba musi byt viZzenym prumérem soucasné a bu-
douci jednoleté sazby. Sestimésiéni sazba musi byt vaZzenym primérem sou-
¢asné a budouci tf¥imésic¢ni sazby, atd. Z toho vyplyva, ze by bylo dobré mit
jednu "zakladni, velmi kratkou" sazbu a pomoci ji odvozovat, resp. predi-
kovat, irovné ostatnich dlouhodobéjsich sazeb. Idealni by samoziejmé byla
bezrizikova sazba s nulovou dobou do splatnosti. Jaky by mohl byt ptiklad
depozita s nulovou dobou splatnosti? Mohlo by to byt depozitum, za které
obdrzime platbu kdykoli, jinymi slovy depozitum na vidénou jako napiiklad
bézny ucet. O takoych depozitech je zaroven mozné uvazovat jako o depozi-
tech s nulovym rizikem, a to i presto, zZe nejsou emitovana vladou ani centralni
bankou. Typicky jsou totiz pojisténé, resp. garantovana vladou nebo cent-
ralni bankou. Tim se vlastné dostavame k idealni bezrizikovému depozitu,
které ma nulovou dobu splatnosti.

Nyni je mozné zformulovat matematické pravidlo determinace trokové
sazby depozita s dobou splatnosti N coby funkei zakladni tirokové sazby 7°.
Ozna¢me soucasnou sazbu z vladou pojisténych (tedy bezrizikovych) depo-

zit na vidénou jako rJ a hodnotu stejné sazby zacinajici v obdobi K jako
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rY%. Predpokladejme, Ze v obdobi K dojde k jednordzové zméné sazby. Déle
ozna¢me soucasnou sazbu depozita se splatnosti v obdobi N jako r}’. Povim-
néme si, ze dolni index oznacuje obdobi a horni index dobu do splatnosti.

Miuzeme tedy psat

rd = 1, 0<N<=K
rd = T8K+T%(V(N_K),N>K

Koeficienty K souc¢asné sazby r) a N — K budouci zakladni sazby r% jsou
vahy vyplyvajici ze zavéru o hodnoté soucasné dlouhodobé sazby, ktery jsme
definovali na predchazejici strance. K je tak pocet obdobi po které zakladni
sazba ziistavad neménna, tedy na pivodni drovni 7 a N — K je tak pocet
obdobi po, které bude sazba na zménéné trovni r%. Toto pravidlo postihuje
pouze piipad, kdy ke zméné trokové sazby dojde jen jednou v pribéhu zivot-
nosti depozita. Neni vSak slozité zobecnit toto pravidlo tak aby reflektovalo
piipady jakéhokoli mnozstvi zmén sazby. Vynosova kiivka pro piipad, kdy
v obdobi K dojde ke zméné trokové sazby je zachycena na obrazku 2.2.

Predpoklad, ze véritelé disponuji dokonalou znalosti budoucich sazeb je
samoziejmé nerealisticky. O néco pfijatelnéjsi predpoklad by mohl byt ten,
ze existuje urcita nejistota ohledné budouciho vyvoje sazeb, ale véritelé znaji
jejich ocekdvané hodnoty, neboli jejich nejlepsi predpovédi. Pokud se véri-
telé rozhoduji na zékladé téchto nejlepsich predpovédi pak vyse definované

pravidlo je i nadale platnym popisem hypotézy ocekavani. Investori, kteii se
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soucasha mira

budouci mira

K N

Obrézek 2.2: Vynosova kiivka pii zméné sazby
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chovaji podle tohoto pravidla jsou pak nazyvani jako rizikové neutralni.

2.3.1 Systematické zmény sklonu vynosové kiivky

Nyni je mozné pristoupit k teoretickému objasnéni jednoho z empirickych
fakti, tedy, ze vynosova kiivka je typicky strmé rostouci v piipadé nizkych
kratkodobych trokovych sazeb a naopak klesajici v ptipadé relativné vy-
sokych kratkodobych tirokovych sazeb. Nejdiive je vSak nutné definovat co
znamend relativné nizka resp. vysoka sazba. V soucasné ekonomické situaci
CR je napiiklad 10%ni sazba z kratkodobych depozit povaZovana za velmi
vysokou. V obdobi do kvétna 1997 vsak bylo mozné tuto droven povazo-
vat za normalni a v obdobi ménové krize a jejtho doznivani v letech 1997 a
1998 by bylo mozné tuto troven dokonce povazovat za nizkou. Hovorime-li
o nizké ¢i vysoké sazbé porovniavame tak vlastné soucasnou troven sazby s
urovni, na které se typicky pohybovala v relativné kratké minulosti. Takze
pokud fikame, 7Ze trokova sazba je vysoka, typicky tim myslime, 7e je vyS$si
nez v blizké minulosti a tak o¢ekavame, Ze v budoucnu poklesne na troven,
na které se v blizké minulosti pohybovala. Jak jsme pravé ilustrovali na ob-
razku 2.2, hypotéza ocekavani predpovida, ze o¢ekavame-li pokles irokovych
sazeb vynosova kiivka se sklani smérem doli, zatimco v obdobi ocekava-
ného rustu sazeb ziskava rostouci tvar. Hypotéza ocekavani tak predstavuje
velmi flexibilni teoreticky néstroj. Pokud jsme ochotni piijmout predpoklady
tykajici se ocekavani vériteli, jsme pomoci této hypotézy schopni vysvétlit

v podstaté jakykoli tvar vynosové kiivky. Je vSak nutné si pov§imnout jistého
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problému. Sklon vynosové kiivky byl ve vétsiné zemi, pro vétsinu typu depo-
zit a po vétsinu obdobi rostouci. Jednoduché teorie o¢ekavani je tento fakt
schopna vysvétlit pouze prijetim predpokladu, zZe véritelé vétsinou ocekavaji
permanentni rist. To je vSak velmi nerealisticky predpoklad. Vzhledem ke
znacné variabilité, kterd je pro tirokové sazby typicka se lze jen stézi domni-
vat, Ze sazby v priméru vykazuji pouze rostouci tendenci. Ucastnici trhu
tedy pravdépodobné neocekivaji permanentni rist arokovych sazeb. Naopak
je evidentni, ze pro piipad dlouhodobéjsich sazeb tcastnici trhu typicky oce-
kévaji nikoli rust, ale jejich setrvani na urcité irovni. K vysvétleni rostouciho

tvaru vynosové kiivky pii uvazovani tohoto faktu je nutné teorii modifikovat.

2.3.2 Sklon vynosové kiivky

Opustime-li predpoklad, ze tcastnici trhu ocekavaji permanentni rist sazeb,
pak jakékoli alternativni vysvétleni pozitivniho (rostouciho) sklonu vynosové
kiivky musi byt zalozeno na tom, 7e dlouhodobé trokové sazby jsou pro
vétitele systematicky méné atraktivni. Jediné tak mohou byt dlouhodobé
sazby spojeny s vys$sim drokem nez ty kratkodobé. Jak jsme pravé demon-
strovali v predchozim textu, pokud véritel s jistotou vi, ze kratkodobé sazby
se nezméni, pak je indiferentni mezi ndkupem dlouhodobého a kratkodobého
depozita, nebot obé dvé by méli piinasSet stejny vynos. Z této tvahy na-
sledné vyplyvé, ze pozitivni sklon vynosové kiivky musi byt nutné spojen
s nejistotou ohledné budouciho vyvoje sazeb.

Jednim z divodu proc¢ nejistota spojené s vyvojem budoucich sazeb ovliv-
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nuje chovani véritele spoc¢iva v tom, Ze neocekdvani zména trokovych sazeb
ovliviiuje hodnotu jejich depozit na sekundarnim trhu. Pro ilustraci pouzijme
predchozi piiklad, kdy véfitel zakoupil desetilety dluhopis s vynosem 5% a za
pét let jej prodal na sekundarnim trhu. Pokud v prubéhu tohoto desetiletého
obdobi nedoslo ke zméné sazby, pak na sekundarnim trhu obdrzi cenu rov-
najici se pétiletému vynosu ve vysi 5%. Pokud sazby naopak vzrostli, cena
klesla a vétitel tak ziska nizsf nez 5%ni vynos.

Jiz bylo zminéno, ze duvod pro zmény cen a vynosu tkvi v tom, ze de-
pozita prodavana na sekundarnim trhu musi soupefit s depozity na trhu pri-
marnim. Doslo-li k ristu trzni sazby u nové emitovanych depozit (primérni
trh), vynos depozit obchodovanych na sekundarnim trhu musi zaznamenat
stejny narast. Vzhledem k tomu, Ze ostatni platby (kupény) spojené s témito
depozity jsou fixni, narist vynosu je mozny jen prostiednictvim pohybu ceny.
Tento fakt Ize snadno objasnit pomoci pravidla udavajictho trzni cenu depo-

zita na sekundarnim trhu:

Vi

Vp=
T AN T

V piipadé, ze r; = r}, neboli od doby emise depozita nedoslo ke zméné

sazby, cena tohoto depozita bude dana jako:

N Va
Vp= —
T (L rgN-T

Lze snadno zkontrolovat, Ze jak ex-post vynos v obdobi T, tak ex-ante vy-

25



nos v obdobi N —T' v okamziku prodeje tohoto depozita jsou rovny pivodni,
resp. vychozi sazbé rj.

Vr budeme nazyvat predpokliddanou cenou depozita. Pokud skute¢na
cena depozita Vi prevysuje tu predpokladanou pak véritel inkasoval kapi-
talovy zisk. VySe jeho zisku je jednoduSe déna rozdilem mezi témito dvéma
cenami. V pripadé, ze predpokladana cena je naopak vyssi nez cena skutecna,
véritel inkasuje kapitalovou ztratu. Z predchazejici rovnice je zfejmé, ze kapi-
talové zisky se objevi pokud trokova sazba v ¢ase T', r}. je nizsi nez vychozi
sazba r a obracené. To znamena, Ze ocekavani vétiteli tykajici se budoucich
kapitalovych vynosi a ztrat musi byt propojeny s jejich o¢ekavanim ohledné
pohybu budoucich arokovych sazeb.

Jaky zavér bychom tedy mohli vyvodit ohledné oc¢ekavani budouciho po-
hybu trokovych sazeb? Zd4 se byt rozumné piedpokladat, Ze tcastnici trhu
si uvédomuji, ze drokové sazby se budou ménit, nicméné ocekivaji, ze se
budou pohybovat kolem urcité drovné, resp., ze v pruméru zistanou stejné.
Ptijmeme-li tento predpoklad pak miizeme fict, ze kapitalové ztraty a vynosy
se vzajemné vyrusi, resp. ze jejich souhrnna hodnota se bude rovnat nule.

V tomto bodé je vhodné udélat malou rekapitulaci. P¥ipomenme, zZe dosa-
vadni diskuze sleduje diilezity cil: objasnéni toho proc véritel preferuje inves-
tice do kratkodobych depozit pted investicemi do téch dlouhodobych. Jediné
tak je mozné vysvétlit pozitivni sklon vynosové kiivky. Rovnéz je dobré pii-
pomenout, zZe ekonomové pracuji se zdkonem klesajiciho uzitku. Ten ¥iké Ze

uspokojeni z dodate¢ného mnozstvi statku, ktery spotiebitel zakoupi obecné
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kles4 s kupovanym mnozstvim. JednodusSe feceno, ¢im vice statki ma spo-
tfebitel k dispozici, tim je jeho uspokojeni z nové zakoupeného statku nizsi.
Zakon klesajictho uzitku muze byt pouzit i v tomto piipadé. Lze tvrdit,
ze uspokojeni, které véritel ziska ndkupem dodate¢ného zbozi v pripadé fi-
nancovanym kapitalovym ziskem, je mensi nez p¥ipadné neuspokojeni (resp.
frustrace) ze ztraty spotieby, ktera vyplyva z kapitalové ztraty. Jednoduse
FeCeno, realizace kapitalové ztraty a s ni spojena ztrata uzitku investora boli
vic nez ho tési realizace kapitalového zisku, ktery mize pouzit na dodate¢nou
spotiebu. Proto i za predpokladu, ze se kapitalové zisky a ztraty vzajemné
vyru$i, negativni Soky které investor inkasuje v okamziku kapitalové ztraty
jsou mnohem silnéjsi nezli pozitivni Soky, a proto se investor bude snazit vy-
varovat jakéhokoli scénare, ktery mu bude piinaset stejné mnozstvi ztrat jako
zisku, prosté proto, ze ztraty boli vice nez zisky povzbuzuji. Investor, ktery
se podobnym scénaifum snazi vyhnout se nazyva rizikové averzni investor.
Je zitejmé, ze jakykoli ndkup depozit s delsi nez nulovou dobou splatnosti
je spojen s obdobimi kapitalovych ziski a ztrat. Rizikové averzni investor tak
bude upfednostinovat depozita s nulovou nebo kratkou dobou splatnosti pred
dlouhodobymi depozity. Dlouhodobéa depozita tak bude ochoten umistovat
do svého portfolia jen v tom piipadé, Ze mu pfinesou vyssi vynos nez ta
kratkodobé. Tento fakt, je mozné povazovat za dobry argument objasnujici

rostouci tvar vynosové kiivky.
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2.3.3 Urokové riziko a terminova struktura

V piedchozi pasazi jsme popsali pro¢ depozita s nenulovou splatnosti typicky
prinaseji vyssi vynos, nez depozita na pockani. Nyni mizeme posunout po-
pis terminové struktury o krok déle a objasnit, jakym zptisobem hypotéza
oc¢ekavani vysvétluje pro¢ dlouhodobé sazby maji vyssi vynos nez ty kratko-
dobé. Za¢néme opét prikladem. Predpokladejme, Ze vlastnime dvé depozita,
ktera nesou jednorazovou platbu v ruznych dobach splatnosti. Tyto depozita
byly nicméné emitovany ve stejném obdobi (obdobi 0) se stejnymi cenami a
shodnymi vynosy. Pokud nedojde ke zméné trzni sazby, jejich aktualni ceny
v ¢ase T budou rovnéz identické a to i v pripadé, ze doby jejich splatnosti jsou
rozdilné. Nicméné predpokladejme, Ze trzni sazba neziistala na stejné trovni,
ale naopak mezi poc¢atecnim obdobim 0 a sou¢asnym obdobim 7" doslo k je-
jimu ristu rl = r) + Ar, kde Ar > 0. Otéazkou je, cena kterého depozita
poklesne vice. Zbyvajici doba splatnosti kratkodobého depozita bude samo-
ziejmé kratsi. Nazvéme dobu splatnosti kratkodobého depozita Ni a toho
dlouhodobého Np. Prislusné doby do splatnosti jsou tak dany jako Nx —1T a
Np —T. Vzhledem k tomu, Ze trzni vynosy vzrostli (diky rastu trzni sazby),
kratkodobé depozitum musi generovat vyssi vynos aby bylo schopné soupefit
s nové emitovanymi depozity, které maji dobu splatnosti shodnou s dobou
do splatnosti Ng — T' kratkodobého depozita v nasem drzeni. NavySeni vy-
nosu, které musi kratsi depozitum vygenerovat navic aby se udrzelo na trhu

musi byt minimalné ve vy$i ArVy x (Ng — T'). Toto je v podstaté navyseni

28



trzni sazby aplikované na trzni cenu depozit Vi po zbyvajici dobu do splat-
nosti. Dlouhodobé depozitum také musi nabidnout zvySeny vynos (aby se
udrzelo na trhu). Navyseni vynosu v tomto pfipadé by mélo byt minimalné
ArVyx (Np—T). Je ziejmé, ze depozitum, které méa pevné uréenou platbu a
dobu splatnosti nemiize najednou tuto platbu zvysit, tak aby dorovnalo vyssi
naroky na vynos. Jedinou cestou, jak k navySeni vynosu z depozita miize do-
jit je prostiednictvim poklesu jeho ceny. Pokles ceny musi byt tak velky aby
tato mohla opét postupné rist s priblizujici se dobou splatnosti, tentokrat
vSak pri vyssi trzni arokové miie. Vzhledem k tomu, Ze cena dlouhodobého
depozita se bude vyvijet (rust) déle nez cena kratkodobého depozita (kratké
depozitum mé kratsi dobu zbyvajici do splatnosti), bude pokles ceny dlouho-
dobého depozita vyraznéjsi nez pokles ceny kratkodobého. Podle hypotézy
oc¢ekavani, relativni poklesy obou cen pak budou zhruba v pomeéru jejich
zbyvajicich dob do splatnosti. Tak napiiklad pokles ceny depozita, které ma
Sest let zbyvajicich do splatnosti bude dvojnasobny oproti depozitu, kterému

zbyvaji uz jen tii roky do splatnosti.

2.3.4 Terminova prémie

Pokud riziko kapitalovych ztrat depozita roste proporcionalné se zbyvajici
dobou do splatnosti, pak lze o¢ekavat, ze investori budou pozadovat za toto
riziko kompenzaci. To samoziejmé povede k vyssim vynosim dlouhodobych
depozit, coz je dalsi argument vysvétlujici pozitivni sklon vynosové kiivky.

Terminovou prémii depozita lze definovat jako rozdil mezi vynosem tohoto
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depozita a vynosu vladou pojisténych depozit na vidénou r°, neboli

kde 7V piedstavuje vynos depozita s N obdobimi do splatnosti. Tato
definice v podstaté iika, ze terminova prémie by méla rist s dobou splatnosti
a to proporcionalné se zbyvajici dobou do splatnosti. Tento vztah je mozné

formalné zapsat jako:

™ = 7(N) = mN,

kde m je pozitivni konstanta proporcionality. Tato konstanta muze byt
nazyvana koeficientem rizikové averze. Jeji rizné hodnoty tak indikuji riznou
miru rizikové averze investora. Je-li m relativné vysoka, maly narust doby
do splatnosti (a tim i rizika kapitalovych ztrat) piiméje véritele pozadovat

kompenzaci tohoto rizika v podobé relativné vysoké terminové prémie.

2.3.5 Atypické tvary vynosové kiivky

Opustime-li ponékud omezujici predpoklad, Ze investori o¢ekavaji, ze sazba se
bude v pruméru pohybovat kolem urcité rovnovazné tirovné, je mozné pouzit
hypotézu ocekavani k vysvétlenii jinych nez rostoucich tvari vynosové kiivky
jak jsme jej pozorovali na obrazku 2.1. V tomto ptipadé je skute¢ny vynos
déan jako souhrn tzv. ptizpisobenych sazeb (vazeny prumér zakladni sazby)

a odpovidajici terminové prémie. Timto zptsobem je mozné docilit kiivky,
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Datum: 05/03/96
11.4 T

11.35
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11.05
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1d 7d 14d 30d 60d 90d 180d 270d 360d

Obrazek 2.3: Vynosova krivka s klesjicim tvarem: sazby PRIBOR

ktera bude mit klesajici sklon v ramci celé terminové struktury (viz obrazek
2.3).

Alternativné muze mit vynosova kiivka rostouci tvar v jedné Casti ter-
minové struktury a naopak klesajici tvar v jiné ¢asti. Pokud véritelé budou
napiiklad ocekavat ze sazby boudou po urcité kratké obdobi konstantni a
poté prudce poklesnou vynosova kiivka ziska tvar obraceného pismene U,
takze pro kratké sazby bude rostouci, posléze dosdhne vrcholu v okoli splat-
nosti, které jsou ¢asové podobné vzdalené jako horizont o¢ekédvaného poklesu

a pak zacne klesat pro splatnosti delsi nez horizont poklesu. Tento tvar kiivky
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Datum: 09/01/96
11.3 T

11.2
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Obréazek 2.4: Vynosova kiivka ve tvaru obraceného U: sazby PRIBOR

je v pripadé sazeb PRIBOR zachycen na obrazku 2.4.
Kiivky tohoto typu jsou typicky pozorovany kratce pred vypuknutim re-
cese, pravdépodobné proto, ze tirokové sazby v obdobi recese typicky prudce

klesaji.
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Kapitola 3

Vliv CNB na formovani

terminové struktury PRIBOR

V piedchozi kapitole jsme se pokusili formovani terminové struktury vysvétlit
pomoci trznich faktoru, tedy prostrednictvim interakce nabidky a poptavky
po zapiujcnich zdrojich. Kratkodobé a dlouhodobé trokové sazby jsou vsak ty-
picky determinovany ponékud komplexnéjsimi procesy. Nabidka a poptavka
generovana na financ¢nich trzich je generovana interakci rady subjektiu. Nejvy-
znamnéjsim subjektem operujicim na mezibankovnich trzich je typicky cen-
tralni banka. Pro¢ jsou centralni banky pro formovani terminové struktury

tak vyznamné?
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3.1 Uloha centralnich bank na penéZnim trhu

Hlavni tkolem drtivé vétsiny centralnich bank je zajisténi ménové stability
zemé a podpora obecné hospodatské politiky vlady tak aby ekonomika dané
zemé sméfovala k udrzitelnému hospodéarskému ristu. Typicky se centralni
banky snazi zajistit stabilitu cen v ekonomice a tim prispét k tvorbé stabil-
niho prostiedi pro rozvoj podnikatelskych aktivit v zemi. CNB, podobné jako
vét§ina centralnich bank, se soustieduje predevsim na stabilitu spotiebitel-
skych cen, kterou se snazi zajistit pomoci efektivni kontroly inflace neboli
‘cilovani inflace’. V ramci cilovani inflace v podstaté centralni banka pokousi

L'a v 90. letech minulého stoleti stalo hlav-

udrzet inflaci na urc¢ité trovni
nim ménové-politickym cilem vétsiny centralnich bank ekonomicky vyspé-
Iych zemi.?. Jak ale ekonomicks stabilizace prostfednictvim cilovani inflace
souvisi s terminovou strukturou? Stabilni ekonomicka situace stimuluje in-
vestice, spotifebu a dalsi ekonomické velic¢iny. Jak jiz bylo uvedeno, stabilita
ekonomiky je podle fady ekonomi spojena s nizkou inflaci, neboli stabilni
cenovou hladinou. Cenova hladina je tzce spjata s cenou penéz, kterd je v
ekonomice déna trovni trokovych sazeb. Urokové sazby, zejména ty krat-

kodobé, jsou tak hlavnim nastrojem ménové politiky zalozené na cilovani

inflace. Ovliviiovinim trokovych sazeb se tedy centralni banka snazi udrzet

'resp. v ur¢itém cilovem pasmu, které si vétsinou stanovuje sama centralni banka

2Zhruba do poloviny 90 let byla ménova politika vétsinou provadéna pomoci Fizeni
ménové baze a ménovych agregatii. Podrobny piehled transmisnich mechanisma v CR lze

nalézt v Kodera a Mandel [25]
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inflaci na pozadované trovni®. Jakym zpisobem lze vyvoj trokovych sazeb
ovlivnit? Centralni banka k tomu pouzivd ménovépolitické nastroje. V pii-

padé CNB jsou to:
e Operace na volném trhu
e Automatické facility
e Povinné minimalni rezervy

Hlavnim ménovym néastrojem jsou operace na volném trhu. Operace na
volném trhu jsou vétsinou provadény prostiednictvim repo operaci, pii kte-
rych CNB od piijima od bank piebytec¢nou likviditu a dodava jim cené pa-
piry coby kolateral. Obé strany jsou pritom dohodnuty, Ze po ubéhnuti urcité
lhiity provedou reverzni operaci pii které banka vrati CNB cenné papiry a
ta doda bance ptuvodné prijaté finan¢ni zdroje. V pripadé CNB se vétsinou
lhiita pro provedeni reverzni operace stanovi v délce 14 dni. Tyto operace
se proto nazyvaji 2T'REPO. Jak ale CNB priméje banky aby ji dodaly pre-
byte¢nou likviditu? Jednoduchou motivaci je to, ze je odméni trokem. Cela
REPO operace tak dostava charakter bézného obchodu, pii kterém banky
kupuji od CNB cenné papiry (ptjéuji ji své prebytecné zdroje) a CNB za to
bankam plati irok. Tim CNB pfimo ovliviiuje kratkodobé trokové sazby na
mezibankovnim trhu a tedy i tvar vynosové kiivky PRIBOR.

Nyni jsme velmi struc¢né popsali propojeni centralni banky a meziban-

kovniho trhu. Ukéazali jsme, Ze CNB prostiednictvim REPO operaci pfimo

3Popis mechanismu cilovéni inflace a jeho aspektti nabizi Mandel (1998) [30]

35



ovliviiuje kratkodobé sazby a tim i tvar (zejména kratkého konce) terminové
struktury sazeb PRIBOR. Je ale nutné mit na paméti, ze cilem centralni
banky neni formovani terminové struktury ale udrzeni stabilni cenové hla-
diny. Ovlivnéni kratkodobych sazeb k zajisténi tohoto cile nestaci. Centralni
banky nicméné piedpokladaji, Ze se zmény kratkodobych sazeb a) preliji i
do sazeb dlouhodobych a b) na zmény v terminové struktuie mezibankov-
niho trhu zareaguji i dalsi trhy, zejména pak trh depozit. V idedlnim pripadé,
by CNB méla byt schopna zménou REPO sazby zajistit a) obdobné velkou
zménu kratkodobych sazeb a b) zménu dlouhodobych sazeb v pozadovaném
sméru. V takovém piipadé centralni banka zasdhne celé spektrum drokovych
sazeb penézniho trhu a je velmi pravdépodobné, ze zména struktury na tomto
trhu se pielije i do navaznych trhu (trh depozit apod.). Vedle interakce na-
bidky a poptavky, motivovanou potiebou doplnéni (nebo investovani pieby-
teénych) likvidnich zdroju, jsou tak operace na volném trhu velmi dilezitym
faktorem determinujicim terminovou strukturu.

Na tomto misté je vhodné si polozit otazku, jak vyznamny tento faktor na
¢eském meizbankovnim trhu vlastné je? V idedlnim pripadé bychom provedli
kvantitativni analyzu velikosti objemi REPO operaci ve vztahu k béznym
obchodim mezi bankami. Vhodnou se zd4 byt i analyza vzajemného vztahu
mezi REPO sazbou, kterou samoziejmé vyhlasuje centralni banka a trovni
kratkodobych pripadné dlouhodobych sazeb. Detailni analyza jednotlivych
faktoru ovliviiujicich sazby PRIBOR neni vSak predmétem této prace. Mu-

7zeme se ale pokusit odpovéd na vySe poloZenou otazku nalézt v existujicich
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teoretickych pracich Brada, Brina (2004) [4] a Brana (2005) [8]. V nésle-
dujicim textu se pridrzime analytickych vysledku publikovanych v pracich .
Zatnéme tim uvedenim dulezitého faktu: 90% obchodi na ¢eském meziban-
kovnim trhu je provedno s instrumenty o splatnosti kratsi nez 3 mésice. Dr-
tiva ¢ast obchodovéani tak probiha na kratkém konci terminové struktury. V
predchozim textu jsme naznacili, ze CNB je svymi REPO operacemi ovliv-
nit zejména kratkodobé trokové sazby. Uvedli jsme, Ze centralni banka se
snazi zajistit aby zména REPO sazby znamenala vice méné obdobnou zménu
kratkodobych sazeb. Je-li drtiva vétsina obchodovani na penéznim trhu sou-
stfedéna na kratké splatnosti, je velmi pravdépodobné, CNB bude svymi 2T
REPO operacemi schopna ovlivinit vétSinu obchodi na tomto trhu. Dale
znovu pripoménme, Ze hlavnim cilem CNB je prostfednictvim fizeni krét-
kodobych sazeb ovlivnit stability cenové hladiny. Jinymi slovy pro centralni
banku je pfipadny netispéch pfi ovliviiovani terminové struktury vlastné se-
lhanim jeji ménové politiky, které vede k nesplnéni jejiho hlavniho cile a tim k
nenaplnéni funkce centralni banky. Takové selhéni si centralni banka nemuze
dovolit a také typicky déla vSe proto aby k nému nedoslo. Je-li splnéni jejitho
cile ohrozeno z diivodu nedostatecné reakce kratkodobych trokovoych sazeb
jediné co centralni banka musi udélat je zvysit intezitu svych aktivit. Jed-
noduchym opatienim je, ze centralni banka postupné zvysuje objem REPO
obchodi, pripadné REPO sazeb, a to tak dlouhod dokud nedojde k pozado-
vané zmeéné terminové struktury. CNB tak hraje velmi dilezitou dlohu pfti

determinaci struktury drokovych sazeb PRIBOR.
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3.2 Terminova struktura a inflace

V predchazejici ¢asti jsme popsali jakou tlohu centralni banka, resp. CNB,
hraje pti ovliviiovani arokovych sazeb PRIBOR. Rovnéz jsme ukazali, Ze cen-
tralni banka je jednim z hlavnich faktoru determinujicich terminovou struk-
turu. Déale vime, Ze hlavni divod vstupu CNB na prazsky mezibankovni trh
je udrzeni inflace na predem stanovené drovni. Z téchto fakti lze dovodit, ze
mezi inflaénim vyvojem a terminovou strukturou PRIBOR existuje pomérné
silny vztah. Jaky zptusobem tedy politika centralni banky sledujici stabilni
infla¢ni prostiedi ovliviiuje sazby PRIBOR? Nejdiive je nutné si uvédomit,
7e opatfeni centralni banky (tedy zména REPO sazby) ovlivni aroven inflace
az za relativné dlouhou dobu. Aktualni zmény REPO sazby tak nejsou piimo
podminény aktuélni drovni inflace, ale zejména predpovédi inflacniho vyvoje
v obdobi, kdy zména sazeb za¢ne na inflaci pusobit. Reknéme, 7e CNB vi, ze
dnesni zména REPO sazby zapusobi na infla¢ni vyvoj az za 2 az 3 mésice. V
takovém piipadé centralni banka nastavi REPO tdroven REPO sazby podle
predpovédi infla¢niho vyvoje za 2 az 3. Terminova struktura PRIBOR, je tak
ve svém dusledku ovliviiovana piedpovédi inflacniho vyvoje na 2 az 3 mésice
dopredu.

Diilezitym momentem je i to jakym zpisobem jsou zmény REPO sazby
provadény. Vzhledem k tomu, Ze se centralni banka typicky snazi o udrzeni
stabilntho ekonomického vyvoje, jeji politika je tak ¢asto provadéna v ramci

postupnych zmén. REPO sazby jsou pak ¢asto drzeny na konstantni trovni
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po relativné dlouhou dobu a pripadné zmény nejsou skokové. Pokud vsak
inflaéni predpovéd naznacuje dynamictéjsi kumulaci infla¢nich rizik muze
centralni banka pfistoupit k vyrazné, resp. skokové zméné. Lze ocekavat, ze
kazdy z téchto postupt (pozvolné resp. skokova zména REPO sazby) se ve
tvaru terminové struktury projevi riznym zpiisobem. P#i drobnych tpravach
REPO sazby rozvrzenych do delsiho ¢asového obdobi bude troven REPO
sazby determinovat zejména priumérnou troven turokovych sazeb, zatimco
tvar irokové struktury bude ovlivnén predevsim béznou interakci nabidky a
poptavky generovanou komer¢nimi bankami, které ptisobi na mezibankovnim
trhu. Pokud v8ak centralni banka bude praktikovat politiku relativné néh-
Iych a razantnich zmén tvar i primérna troven terminové struktury bude do
znacné miry formovan pravé témito nahlymi zménami. Uroveii kratkodobych
sazeb PRIBOR je tak do zna¢né miry zavisla na tom, zda ucastnici trhu oce-
kavaji, ze infla¢ni prognéza donuti CNB k serii razantnich zmén nebo naopak
k ustédleni REPO sazby na urcité arovni. Je mozné se domnivat, ze v prvnim
piipadé budou ucastnici trhu nésledovat smér kterym centralni banka méni
REPO sazbu. Timto chovani tak vlastné acastnici trhu zesiluji politiku cen-
tralni banky. V ide4lnim piipadé by centralni banka nemusela REPO sazbu
viibec pouzivat a kratkodobé sazby by se ménily jen v zavislosti na infla¢ni
predpovédi. Hnacim motorem zmén by byli sami komer¢ni banky. Co se tyka
dlouhodobych sazeb je mozné spekulovat, ze ty se v pripadé ocekdvané se-
rie zmén REPO sazeb budou pfizpusobovat pomaleji nez sazby kratkodobé.

Jaké je opodstatnéni této doménky? Pokud centrilni banka v soucasnosti
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provadi sérii zmén tucastnici trhu se mohou domnivat, zZe po provedeni téchto
zmén centralni banka tstali REPO sazbu na nové stabilni irovni. V dlouhém
obdobi tak trokové sazby mohou byt relativné stabilni. V takovém piipadé
dojde k ostfejSimu zakiiveni terminové struktury. V piipadé série poklest
REPO sazby se tak kratkodobé sazby dostanou na vyrazné nizsi droven za-
timco dlouhodobé poklesnou jen relatiné mélo a terminova struktura tak

ziska relativné strmy tvar.

3.3 Shrnuti

Cilem této kapitoly bylo naznacit propojeni tvaru terminové struktury PRI-
BOR s opatfenimi centralni banky jejimz hlavnim cilem je stabilni cenovéa
hladina. Ukézali jsme, ze inflace, resp. infla¢ni progndza mize vyraznym zpu-
sobem ovlivhovat sklon i tiroven terminové struktury. Tento mechanismu ma
dilezité konsekvence pro empiricky vyzkum. Cilem této prace je mapovat
platnost hypotézy o¢ekavani. Hypotéza ocekavani na trhu PRIBOR vSak neni
determinovana jen ¢istou interakci tcastnikii tohoto trhu. Piipadné nepro-
kédzani platnosti této hypotézy tak mize souviset s typem politiky, kterou
centralni banka na trhu provadi a nepiimo tak i s o¢ekdvanou trovni inflace,

resp. infla¢ni prognozy.
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Kapitola 4

Testovani hypotézy ocekavani na

¢eském mezibankovnim trhu

4.1 Dosavadni vyvoj

Jak jiz bylo zminéno empirické vysledky testovani HO byly v fadé studii do
zna¢né miry ambivalentni a do souc¢asné doby existuje ve studiu HO fada ne-
objasnénych problémi. Tak napiiklad Campbell a Shiller (1991) [10] dospéli
k rozdilnym zavérim o platnosti HO v zavislosti na specifikaci a dobé splat-
nosti sledovanych depozit. Podle jejich studie se dlouhodobé zmény sazby
americkych statnich depozit pohybovaly opa¢nym smérem nez jak piedpo-
vida HO. Platnost HO byla v jejich ptipadé navic velmi silné zamitnuta na
kraktém konci terminové struktury. Na druhou stranu pro dlouhy konec ter-

minové struktury byla HO potvrzena. Cela fada dal$ich autori dospéla k
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podobné ambivalentnim zavérum, piicemz pravé nejednoznacnost vysledki
motivovala finan¢ni ekonomy k dalsimu, jesté intenzivnéj$§imu vyzkumu této
oblasti. V nésledujici pasazi pfinaSime struc¢ny piehled praci, které lze z hle-
diska testovani HO povazovat za vyznamné.

Jak jiz bylo zminéno, asi prvnimi priitkopniky v této oblasti byli Cam-
pbell a Shiller. Jejich studie pracuji se dvéma regresnimi testy zalozenymi na
rozdilu sazeb s riznou dobou splatnosti (terminové spready) a dvéma testy
formulovanymi vektorovou autoregresi (VAR). Fama (1991) [14] pak pouZiva
o néco odlisny pristup, kdy pro testovani HO pouziva forwardové sazby. Tes-
tovani zaloZené na regresi terminovych spreadu nebo forwardovych sazeb vsak
nepiinasely presvédéivé vysledky. Podle Beakearta (1997) [2] to bylo zpuso-
beno nedostateénym zohlednénim efektu malého datového vzorku (omezené
délky ¢asové tady). Beakert proto kvantifikuje bias zptusobeny kratkosti ¢a-
sové fady a koriguje vysledky Campbella a Shillera. Beakert rovnéz rozsituje
jejich formulaci VAR o GARCH modelovani rezidui. Timto postumpe se mu
podarilo vysledky pro US depozita dale zpiesnit a dosdhnout vétsiho souladu
modelového schématu a HO.

Tito autori do zna¢né miry definovali metodologii pouzitelnou pro testo-
vani HO. V priibéhu 90.let minulého a zac¢atkem tohoto stoleti pak vznikla
fada praci, které se pokouseli tuto metodologii aplikovat na riznych trzich.
Napfiklad pro Londynsky mezibankovni trh to byla prace K. Cuthbertsona
(1996) [12], pro némecké turokové sazby pak Boreo a Torricelli (1997) [3], na

¢esky mezibankovni trh se zamétil V. Kotlan (1999) [26], pro trh americ-
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kych repo sazeb pak aplikaci vypracoval Longstaff (2000) [27], Corte, Sarno,
Thornton (2006) [11] atd. Pavodni prikopnici testovani HO se této oblasti
vénuji i v soucasnosti (Fama (2006) [15] a Beakert (2001) [1]), coz doklada ze

tato oblast je z hlediska aktivity ekonomického vyzkumu stale velmi zivou.

4.2 Cil prace

Cilem této préace je detailné prozkoumat terminovou strukturu ceského me-
zibankovniho trhu. Zejména se soutifedime na kratky konec terminové struk-
tury, tedy sazby PRIBOR se splatnosti do jednoho mésice. Tato prace se tak

pokousi nalézt odpovédi na otazky typu:

"Plati hypotéza ocekavani u sazeb PRIBOR?"
e "Existuje terminova prémie nebo je jeji hodnota nulova?"
e "Jaké jsou vztahy mezi sazbami na kratkém konci vynosové kiivky?"

e "Existuji riizné rezimy vyvoje terminové struktury? Jaka je jejich dy-

namika?"

Vétsina vySe citovanych aplikaci se zaméruje na omezeny okruh aspektu
HO. Pro hlubsi porozuméni dynamiky trokovych sazeb je vhodné studovat
je z nékolika pohledi. Hlavnim piinosem této prace je proto vyuziti skaly
tradi¢nich i méné tradi¢nich statistickych metod k detailnimu zmapovani

dynamické podstaty kratkého konce terminové struktury' sazeb PRIBOR.

la tim i p¥ipadné prokizani platnosti hypotézy ocekavani
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Nasim zamérem je tak popis Sirsiho spektra efektu HO nez jaky bychom ob-
drzeli pouzitim jen jedné analytické metody. Vzhledem k tomu, ze pracujeme
se sazbami ¢eského mezibankovniho trhu vychazime z popispu dynamiky ces-
kych arokovych sazeb tak jak byl prezentovan v nékterych studiich mimo jiné

napiiklad v praci Mandela (1997) [29].

4.3 Struktura prace a pouzité metody

Hypotézu ocekavani terminové struktury lze definovat (Campbell a Shiller
(1991) [10]) jako vztah, ktery iika, ze kontinualné tro¢ené dlouhodobé sazby?
jsou vlastné vazenymi priuméry ocekavanych soucasnych hodnot kontinualné
urocenych kratkodobych sazeb. Tento vztah muze byt eventualné vyvéazen
aditivni v ¢ase neménou terminovou prémii®. Formalné 1ze tento vztah zapsat
jako:

n—1

1
Tt,n = E Z Et'rt+i =+ K, (41)

1=0

kde r(t,n) zna¢i kontinualné dro¢enou annualizovanou turokovou sazbu
v Case t na depozitum s n obdobimi do splatnosti, 7(t), zna¢i kratkodobou
sazbu se splatnosti 1 obdobi a k,, je konstantni terminova prémie.

Existuje fada zpusobu jak platnost vztahu 4.1 testovat. Tak napiiklad

2yynosy dlouhodobych &istych diskontovanych depozit
3prémie, kterou véfitel obdrzi za ochotu obejit se bez prostiedkii (investovanych do

depozita) relativné dlouhou dobu
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Campbell a Shiller (1991) si povsimli, 7e rovnice 4.1 implikuje, 7e termi-
novy spread r; , — 1y 1, pfedpovida budouci zmény dlouhodobé trokové sazby.

Ptesné feceno, v rovnici

1
(n—1)

by sklon regresni piimky a; mél byt roven 1. Dalsim faktem, ktery je

Tifin—1 — Tip = Qg + Q X B(ryp, —1e1) + €t + 1) (4.2)

implikovan vztahem 4.1 je, 7e soucasny terminovy spread by mél byt scho-
pen predpovidat vazeny prumér budoucich zmén kratkodobé trokové sazby.

Konkrétné pak v rovnici

n—1
(n - ;rt+i,1> ~repicin = B0t X By (i ) (i 40 —1) (43)

by parameter zachycujici sklon regresni pfimky ¢; mél byt roven 1.

Jaky je ekonomicky vyznam téchto rovnic? Prvni rovnice popisuje vztah
zmén vynosu (za 1 obdobi) dlouhodobého bondu a vynosového spreadu mezi
dlouhodobym (n obdobi) a kratkodobym (1 obdobi) bondem. Pokud hypo-
téza oCekavani plati pak coeficient 5 = 1. V ptipadé tzv. "Cisté" hypotézy
o¢ekavani (terminové prémie je nulova) bude coeficient o roven nule. Druha
rovnice pak zachycuje vztah mezi previsem prumérné vynosnosti kratkodo-
bého bondu nad vynosnosti tohoto bondu v prvnim obdobi a vynosovym

spreadem. Bohuzel pokusy o prokazani platnosti HO pomoci rovnic 4.2 a

4.3 nevedly k uspokojivym vysledkim. Ekonomvé se tedy pokusili odvodit
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dalsi typy testi, které by byly schopny platnost rovnice 4.1 prokazat. Tato
studie postupné pracuje s testy, které v aplikacich na americké nebo evrop-
ské urokové sazby dosahovaly pomérné dobrych vysledki a jejichz formulace
byly robustni proti odchylkam od klasickych statistickych ptedpokladi jako
je nezavislost, normélni rozdéleni, homoskedasticita, stacionarita dat apod.

Predkladana préce je budovana ve 3 trovnich statistické komplexnosti. V
kapitole 5 je pouzita relativné jednoduché technika zalozena na vyuziti linear-
niho regresni modelu (LRM), ktery pouzivaime pro formulace testii podobné
rovnicim 4.2 a 4.3. Do této oblasti lze zaradit i praci V. Kotlana, ktery pro
studuim terminové struktury sazeb pribor pouzival LRM a ARMA* regresi
forwardovych a spotovych sazeb. Prestoze tyto jednoduché modely jsou ¢asto
schopny dodat relativné dobré vysledky, je nutné upozornit na jejich nizkou
silu (vypovidaci schopnost) v piipadech kdy se data odchyluji od piedpo-
kladi klasického linearniho modelovani. Urokové sazby jsou vSak typickym
reprezentantem skupiny dat u nichz jsou tyto odchylky velmi silné. Je tedy
vhodné vysledky dosazené touto metodou potvrdit dalsim testovanim.

V literatufe ¢asto pouzivanou formulaci je ta zalozena na vektorovy auto-
regresni modelu VAR. Tu opakované pouzili i Cambell a Shiller a fada dalsich
autoru. Tento pristup prinesl o néco silnéjsi dikazy hovorici ve prospéch HO,
metoda vSak evidentné trpéla problémem kratkosti ¢asové fady a zni vyplyva-
jiciho biasu. V kapitole 6 proto testujeme HO u sazeb PRIBOR pomoci VAR

formulace. Prestoze dosazené vysledky ukazuji na platnost HO, nejsou zcela

4 Auto-Regresni Moving (Plovouci) Average (Primér) model
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presvédcivé. Faktory stojici za nejednoznacnosti vysledki mohou spocivat v
nedostateéném modelovanim rezidui, pfipadné nestabilité terminové prémie
(viz kapitola 3. V dalsim kroku proto VAR model rozgifujeme o GARCH®
model. VAR-GARCH formulace testu dale zvySuje kvalitu vysledkii. Lze se
vSak domnivat, ze dosazené vysledky trpé tzv. problémem '"biasu malého
vzorku" neboli kratkosti ¢asové fady. Beakert (1997) [2] navrhuje tento pro-
blém fesit prostiednictvim metody Monte Carlo, s jejiz pomoci lze dosdhnout
upravy parametru VAR a tim zvySit vypovidaci schopnost testu. V zavéru
této ¢asti jsou prezentovany vysledky dosazené pomoci Monte Carlo simulaci
VAR-GARCH modelu. Lze fici, 7ze vysledky druhé ¢asti dodavaji pomérné
silné argumenty pro platnost HO a zaroven popisuji nékteré zajimavé vztahy
terminové strkuktury.

Kapitola 7 se pak pokousi o aplikaci nového piistupu dynamického mode-
lovén{ nelinearity  arokovych sazeb zaloZeného na praci B. Hansena (2002)
[20]. Hansen pou#iva prahovy autoregresni model (TAR™)®. TAR model pou-

7iva tzv. "chybu korigujici" verzi VAR modelu neboli VECM?. Tento model

5Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity

6Pfestoze vétsina postupti analyzujicich tirokové sazby je postavena na piedpokladu
linearity, je nutné si uvédomit, ze v témér zadny ekonomicky proces nelze povazovat za
linearni. Pfedpoklad linearity je v drtivé vétsiné piipadu jen zjednoduSenim pohledu na

dynamicku dané veli¢iny.
"Threshold Autoregressive Model
8Hansen se tématu TAR modelovani vénoval v ¥adé praci, zejména pak v Hansen(1999)

[19] a Hansen(2001) [21]

9Vector Error Correction Model
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rozdéluje hodnoty PRIBOR do 2 rezimi (arovni), pficemz parametry VECM
se méni podle toho v jakém rezimu se sazby PRIBOR aktuélné nachézeji.
Ptestoze metodologie tohoto postupu se teprve rozviji dosazené vysledky po-
mérné kvalitnim zptusobem potvrzuji vysledky prvni a druhé ¢asti a zaroven
upozorhuji na potencialni dulezitost vlivu rezimiu a nutnost s témito rezimy

pti obdobnych aplikacich uvazovat.

4.4 Data

V ramci empirické analyzy pouzivime tdaje o dennich a v nékterych ¢astech
mési¢nich sazbach PRIBOR!?. Splatnosti, se kterymi pracujeme jsou 1 den,
7 dni, 14 dni, 30 dni, 60 dni, 180 dni, 270 dni, a 360 dni. Zdroj dat je interne-
tové stranka Ceské Narodni Banky!!. V jednotlivych kapitolach pracujeme s
riiznymi selekcemi datasetu'?. Typickym divodem pro¢ nenf pouzit vzdy cely
dataset je numericka narocnost jednotlivych typu analyz. Vzhledem k tomu,
ze sazby PRIBOR jsou na webu CNB uvadény v annualizovaném vyjadieni,
pricemz HO pracuje s kontinualné aro¢enymi sazbami, byly vSechny sazby

PRIBOR transformovany do kontinuélniho troc¢eni. V prvni kapitole empi-

10Pozn: Jeden z nejzndméjsich dataset pouzivanych pii studiu HO byl vypracovan
ve studii Hamburger a Platt (1975) [17]. Jejich dataset v8ak obsahuje sazby americkych
statnich dluhopist: T-BondsT-Bills

Hwww.cnb.cz
127 tabulek a diskuse v danych kapitolach zietelné vyplyva, jaké casové fady jsou pied-

métem analyzy
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rické ¢asti (5) pouzivame denni data pro vSechny doby splatnosti v piipadech
podminéného a nepodminéného testu. Pro piipad regrese forwardovych sazeb
jsou pouzity denni tidaje vybranych dob splantosti. V kapitole 6 sledujeme
pouze kratky konec terminové struktury, takze pouzivame denni sazby se
splatnosti do jednoho mésice. Obdobné je tomu i v kapitole 7 vénované neli-
nearnimu modelovani. Tam vSak pracujeme s mési¢nimi idaji. S mési¢nimi
sazbami pracujeme zejména proto, ze denni data by bylo nutné analyzovat
s v&tS$im mnoZstvim rezimi nez 2, bohuzel v soucasnosti (alespon dle nasich
poznatkil) neexistuje Zadny software, ktery by byl schopen takovou analyzu

provést.
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Kapitola 5

Spotové a forwardové regrese

terminové struktury

Jako prvni krok testovani hypotézy ocekévani je vhodné vyuzit jednoduchych
statistickych metod. Za¢néme tedy s linearnim regresnim modelem a jedno-
duchymi statistikami zalozenymi na podminénych a nepodminénych primé-
rech. Jednoduchost téchto metod je dana zejména mnozstvim predpokladii,
se kterymi pracuji. V pfipadé linearnitho modelu je patrné nejvice omezuji-
cim predpoklad normalniho rozdéleni a nezavislosti dat. Pro urokové sazby (a
vét§inu ostatnich finan¢nich dat) je to predpoklad zna¢né nerealisticky, coz
nutné vede ke snizeni kvality, resp. sily testovaci metody. Na druhou stranu
jednoduché postupy maji vyhodu v tom, ze umoznuji ziskat prvni a mnohdy
i pomérné kvalitni obrazek o dynamice analyzovanych dat. Tato kapitola po-

uzivd 2 typy regresnich metody postavenych na forwardovych a spotovych
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spreadech. Prvni metoda vychéazi z prace V. Kotlana (1999) [26], ktery pro
testovani HO pouzil linearni regresi forwardovych a spotovych sazeb. Druhé
pak ze studie A. Longstaffa (2000) [27], ktery konstruuje tzv. nepodminény a
podminény test'. Oba dva postupy predstavuji riizné formulace testu rovnice
4.1 a svou konstrukei se ptiblizuji formulacim Famy (1990) a Campbella a

Shillera (viz rovnice 4.2 a 4.3).

5.1 Nepodminény test

Za formulaci nepodminéného testu stoji snaha o odpovéd na otazku: "Exis-
tuje terminova prémie u sazeb PRIBOR nebo plati tzv ¢ista forma HO?? Jaka
je jeji vyse?". Formulace tohoto testu je zaloZzena na porovnani primérnych
jednodennich sazeb PRIBOR a sazeb dlouhodobych, presnéji fe¢eno sazeb s
n obdobimi do splatnosti r;,. Primér jednodennich sazeb je kalkulovan za
odbobi t az t+n a budeme jej znacit jako r;;4,. VSimnéme si, Ze rovnici 4.1,

lze piepsat ve zjednoduSeném tvaru jako:

LOba testy jsou v podstaté jednoduché regrese vyuzivajici nepodminénych a podminé-

nych praméri sazeb PRIBOR.

2¢ista forma Hypotézy ocekavani predpoklada, Ze terminova prémie je nulova
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i
L

Fon = Bl )l +
i=0
T = ElrynlQ] + Ky
ElrinlQ] = rip+ay
Elriiin —mialh] = oy

kde, «,, predstavuje terminovou prémii a ), je informac¢ni soubor v ¢ase
t, na zakladé kterého se investor rozhoduje. Vezmeme-li o¢ekavani (priimér)
pies vSechny mozné informacni soubory, které investor muze mit k dispozici

pak lze psat,

E[E[rii1al%] — Elren]] = an

Elripen —min] = an (5.1)

Pokud se terminova prémie bude rovnat nule «;,, = 0 obdrzime ¢istou verzi
HO tedy rovnici 4.1. Jestlize naopak «,, # 0, pak médme divod domnivat se,
7e terminova prémie existuje. Konkrétné je tedy terminova prémie pocitana
jako pramérny rozdil primérné jednodenni sazby PRIBOR (1) (resp. ¢ 44n)
a piislusné dlouhodobé sazby PRIBOR (n) (resp. r;,). Pokud se napiiklad
zajimame o terminovou prémii spojenou se 14 denni splatnosti, bude vypocet

nésledujici:
1. se¢teme vSechny sazby PRIBOR (1) od ¢asu ¢ (Feknéme dne$ni den)
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do ¢asu t+ 14 (14 dni od dnesniho dne) a vydélime je 14. Tim ziskame

primérnou sazbu PRIBOR (1) za obdobi ¢,t + 14,

2. od této sazby odecteme hodnotu PRIBOR (14) v ¢ase ¢ (dnes) a tim
obdrzime o, neboli 14-ti denni terminovou prémii spojenou s ¢asem ¢

(tedy dneskem),

3. tento vypocet provedeme pro vSechny dny, kdy mame hodnoty PRI-
BOR k dispozici,

4. a nésledné spocitame prumér téchto prémii,
5. vysledkem je nepodminéna terminova prémie ay,

Hodnoty nepodminénych prémii v tabulce 5.1 se ve vSech piipadech po-
hybuji velmi blizko nuly. P-hodnoty t-testu® potvrzuji 7e terminova prémie
je velmi blizk4 nule. Mtzeme tedy ftici, ze nepodminény test implikuje ¢istou
verzi HO, neboli neexistenci terminové prémie pro celé spektrum sazeb PRI-
BOR. Na tomto misté je dobré pripomenout, Ze nepodminéné statistiky maji
typicky mnohem nizsi silu nez statistiky podminéné. Na druhou stranu vyho-
dou nepodminéného testu je, Ze vyuziva pouze prvniho momentu? dat a tim
neni ovlivnén perzistenci dat (Fuller (1976)), se kterou se budeme potykat v

dalsich castech této préce.

3Hy: terminova prémie se 1i§i od nuly

4praméru
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Tabulka 5.1: Souhrné statistika pro terminovou prémii sazeb PRIBOR

pramér priamér

splatnost PRIBOR (1) PRIBOR (n) prémie P-value N

7 dni 1.83 1.86 —0.03 0.00 3071
14 dni 1.83 1.86 —0.03 0.00 3071
30 dni 1.83 1.86 —0.03 0.00 3071
60 dni 1.83 1.86 —0.03 0.00 3071
90 dni 1.83 1.87  —0.04 0.00 3071

180 dni 1.84 1.87  —0.03 0.00 3071
270 dni 1.84 1.88  —0.04 0.00 3071
360 dni 1.84 1.89  —0.05 0.00 3071

5.2 Podminény test

Ptirozenym krokem ktery néasleduje po nepodminéném testovani HO je pod-
minény test. V ramci nepodminéného testu jsme pouzili o¢ekavani ("pru-
mér") ptes vSechny mozné informac¢ni soubory €, na zakladé kterych se in-
vestor v ¢ase t rozhoduje o ndkupu ¢i prodeji depozita a tim tak o jeho cené a
potazmo terminové prémii. Toto "zprumeérovani" informacnich soubort vede
ke ztraté resp. "zplosténi" informace, ktera je pro investory a tim i dyna-
miku terminové struktury podstatné. Proto je vhodné formulovat test pod-

minény, ktery s tuto dilezitou informaci bude pracovat. V podminéném testu
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tak sledujeme vyvoj terminové prémie v zavislosti na dostupném informac-
nim souboru investori. Existuje fada moznych definici informac¢niho souboru.
Nejjednodussi a pro testovaci ucely pravdépodobné nejvhodnéjsi je definovat
informacni soubor jako hodnotu dlohodobé sazby PRIBOR (n). Pokud HO
plati pak by informac¢ni soubor €2; nemél zadnym zpiisobem ovliviiovat rozho-
dovéni investori. Jinymi slovy, chovani investora by se mélo fidit jen a pouze
logikou HO terminové struktury. Soucasna turoven dlouhodobych sazeb by
tak investora neméla ovlivnit, protoze véri, ze tato tiroven je dana pouze jako
vysledek vazeného priméru ocekavanych kratkodobych sazeb. Jako vhodny
testovaci nastroj se tedy nabizi regrese terminového spreadu r; 4, — 74, na

piislusnou dlouhodobou sazbu r;,, kterd reprezentuje informacni set. Re-

gresni rovnice je tak déna jako:

Tit4n — Ttn = Qp + ﬁnrt,n + €t4n

P1i analyze ¢eského mezibankovniho trhu je vS§ak nutné zohlednit i effekty
meénové krize roku let 1997 a 1998. Poté co sazby PRIBOR v kétnu 1997 strmé
vzrostly, jejich navrat k nizkym trovnim trval v podstaté az do roku 2000.
Z extrémnich hodnot se sazby PRIBOR nicméné dostaly na sice vysokou,
ale nikoli extrémni hladinu, uz béhem cervna 1997. Tento extrémni vykyv je
nutné pii testovani zohlednit. Po vzoru Kotlana tak zavadime dvé dummy
proménné d975 pro kvéten 97 a d976 pro cerven 97. Regresni rovnice pro

pripad podminéného testovani HO sazeb PRIBOR tak nabyva tvaru
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Ttptn — Tty = Qn + Bl +d975 4 d976 + €14p

Pokud HO plati pak terminova prémie je zachycena parametrem o, a
parametr [, musi byt roven nule. Pokud «, = 0, lze argumentovat, Ze na
trhu plati ¢ista verze HO. Z tabulky 5.2 vyplyva®, Ze hodnoty «,, a stejné
tak i hodnoty [, jsou podobné jako u ptfedchoziho testu pro vsechny typy
splatnosti PRIBOR velmi blizké nule. Pohled na P-hodnoty provedeného t-
testu ukazuje, ze s vyjimkou 3,, v rovnici pro 270 denni splatnost jsou vSechny
parametry statisticky vyznamné (vétSinou na 1%ni hladiné vyznamnosti).
Tento vysledek je opét argumentem hovoficim ve prospéch platnosti Cisté

verze HO.

5.3 Regrese forwardovych sazeb

Tato ¢ast Cerpa zejména z priace V. Kotlana (1999) [26]°7. Kotlan testoval HO

na ¢eském mezibankovnim trhu pomoci regrese implicitnich forward sazeb.®.

5Vzhledem k tomu, ze hodnoty dummy proménnych nejsou pro interpretaci testu pod-
statné nejsou v zde uvedeny. A7 na hodnotu d976 v regrsni rovnici 14-ti dennich sazeb

byly v8echny dummy proménné statisticky vyznamné.
6Kotlan pracoval s mési¢nimi daty za obdobi obdobi 1992 — 1998. V této ¢asti prace

sleduje pobdobnou ¢ast terminové struktury, pouziva vSak denni data sledovaného obdobi
"Matematické znaceni této asti navazuje na piedchozi uzanci, nicméné odliznost od

znaceni, které ve své praci pouzil Kotlan je marginalni. To by mélo umoznit jednoduchou

orientaci mezi obéma studiemi.
8Tento postup definoval E. Fama (1984, 1987 a 1990)
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Tabulka 5.2: Vysledky podminéného testu formulovaného regresni rovnici 5.2

splatnost ap, fn  P-value (ay,) P-value (f,) N
7 dni 0.04 —-0.03 0.00 0.00 3071.00

14 dni 0.04 —-0.03 0.00 0.00 3071.00
30 dni 0.03 —-0.03 0.00 0.00 3071.00
60 dni 0.03 —-0.03 0.00 0.00 3071.00
90 dni 0.02 —-0.03 0.01 0.00 3071.00
180 dni —0.02 —0.01 0.01 0.00 3071.00
270 dni —0.05 0.00 0.00 0.97 3071.00
360 dni —0.08 0.01 0.00 0.01 3071.00

Test je ve své podstaté obdobou formulace 4.2. Z HO ocekavani lze totiz
odvodit, ze budouci dlouhodobé sazba je dana vazenym primérem soucas-
nych sazeb s nizsi dobou splatnosti, pricemz tyto nizsi doby splatnosti musi
ve svém souc¢tu pokryt celé obdobi od soucasnosti az do okamziku splat-
nosti budouci dlouhodobé sazby. Tuto ponékud slozitou slovni formulaci Ize
jednoduse zapsat jako

m-+n n
Ttt+n+m — Ert,t+n (5-2)

Ti+nt+nt+m =

kde m < n jsou splatnosti dlouhodobého a "méné" dlouhodobého (krét-
kodobéjsiho) depozita, 7i1n t+n+m je hodnota v obdobi ¢ 4+ n, sazby, ktera je

splatn&d v obdobi ¢t + n + m. Tak naptiklad pokud n = 30 a m = 60, pak
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Tt4ntt+ntm je hodnota v obdobi t 4+ 30 sazby PRIBOR, kterd ma splatnost
v obdobi ¢t 4+ 90. Jinymi slovy (viz. Kotlan (1999) [26]) je to hodnota PRI-
BOR (2 mésice) za 1 mésic. Vyraz na levé strané rovnice 5.2 se pak nazyva
implicitni forwardova sazba a znacime ho jako f; 1 14mn, takze

n m-+n
ft,t+n,t+m+n = —Tit+n — —Ttt+n+m (5-3)
m m

Pokud tedy HO ocekévani plati, pak 74, 14n+m musi byt rovna fi i t4mn-

Tuto hypotézu je jednoduché ovérit pomoci regrese

Tt+n,t+n+m = Qp + ﬁnft,t+n,t+m+n + dars + d976 + €t4n (54)

Pokud o, = 0 a 8, = 1, HO plati a terminova prémie neexistuje, coz
by vedlo k ¢isté verzi HO. Dummy proménné v této regresi opét zohlednuji
krizovy vyvoj na jare 1997. Vzhledem k tomu, Ze tento a i nésledujici typy
testi jiz nespocivaji jen na jednoduchych statistikach vyuzivajici jen prvniho
momentu dat, je nutné testovat piipadnou nestacionaritu dat. Podobné jako
Kotlan (1999) [26] pouzivame ADF? test ke kontrole stacionarity dat. Tabulka
5.3 shrnuje vysledky testu jednotkového kotene!®.

Je ziejmé, Ze vSechny testované casové fady jsou nestacionarni. V pripadé
nestacionarity ¢asové fady jsou poruseny predpoklady linedrniho regresniho
modelu. Aby bylo mozné takovou ¢asovou fadu pouZit je nutné ji transformo-

vat do stacinarni podoby. Typickym feSenim je filtrovani pripadné differenco-

9 Augmented Dickey-Fuller

10V testu byla zakomponovéana konstanta, nulovy trend a nulovi sezénnost
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Tabulka 5.3: ADF test stacionarity ¢asovych fad PRIBOR. Hy: Rada obsa-

huje jednotkovy koten

splatnost statistika P-value

30 dni —1.17  0.6894
60 dni —1.46  0.6996
90 dni —0.9757  0.7638
180 dni  —0.7738  0.8257
270 dni  —0.6908  0.8472
360 dni  —0.7089  0.8427

vani, coz je jen specialnim pripadem filtrovani. Po vzoru Kotldna pouzivame
differencovani vSech fad zahrnutych v regresnich rovnicich, tedy véetné rad
implicitnich forwardovych sazeb f;1p t4+m+n. Na rozdil od jeho postupu jsou
vsak ¢asové fady PRIBOR v tomto piipadé diferencovany tradi¢nim zpiso-

bem, tedy rfiff =7y

— T-1

Tabulka 5.4 shrnuje vysledky regresi pro riizné kombinace sazeb PRIBOR.
Terminova prémie ve vSech piipadech vychazi nulova, nicméné ani jeden z
téchto odhadi neni statisticky vyznamny. Platnost ¢isté verze HO tedy nelze
potvrdit. Co se terminové prémie tyka, Kotlan dochazi k podobnym vysled-
kium. Jeho odhady terminové prémie se vSask pohybuji ve vétsi vzdalenosti

od nuly, nicméné podobné jako v tomto piipadé zadny z jim odhadnutych

koeficientl neni signifikantni. Je mozné, ze nesignifikantnost odhadi termi-
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Tabulka 5.4: Vysledky regrese dlouhodobych sazeb na implicitni forwardové

sazby

PRIBOR a, B, P-value (a,) P-value (,)

Ferterz —0.00 0.83 0.46 0.00
Ferters  —0.00 0.89 0.50 0.00
Ferours —0.00 0.64 0.28 0.00
rersers —0.00 0.74 0.26 0.00
Fersers —0.00 0.91 0.46 0.00
reiseis —0.00 0.95 0.53 0.00
revegrts  —0.00 0.92 0.55 0.00
Feross1z —0.00 0.73 0.28 0.00

nové prémie je spojena s diferencovanim. Parametry (3, jsou az na vyjimky
relativné blizko hodnoté 1. Kromé& toho jsou statisticky vyznamné na 1%ni
hladiné vyznamnosti. Je zfejmé, ze snad kromé rovnice pro sazby ry 3 a ry19
tyto odhady nelze povazovat za piimé potvrzeni HO, nicméné blizkost koefi-
cientl k ¢islu 1 a jejich vysoka statistickd vyznamnost naznacuje, ze HO je
pii tomto zpisobu testovani potvrzena jen do urcité miry.

Nejednoznacnost vysledkii mize mit souvislost s autokorelaci obsazenou
v reziduich, coz je typicky disledkem vysoké perzistence tirokovoych sazeb.
Na tento problém poprvé upozornil Beakert (1997). Autokorelace rezidui zna-

mené poruseni jednoho ze 4 Gaussovych pravidel, které jsou podstatné pro
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platnost linedrntho modelu. Podle tohoto pravidla je predpokladem sprav-
ného fungovani linarntho modelu nezévislost a identické rozdéleni rezidui.
Pokud toto neni splnéno, linedrni model vede k nespravnym odhadim koefi-
cientt a standardnich chyb, ¢imz dochézi i ke znehodnoceni testi koeficientii.
Regeni tohoto problému mohou byt riuzna. Dvé z nich budou predmétem na-
sledujicich dvou kapitol. Kotlan se ve své praci pokousi tento problém fesit
pouZitim zobecnéné metody nejmensich ¢tverci GLS!. Ta v podstaté umoz-
nuje pracovat s rezidui, které nesplhuji predpoklady linedrniho modelu. Po-
uzitim GLS Kotlan docilil vylepseni koeficientii 3, v tom smyslu, ze jejich
odhady se posunuly smérem k ¢islu 1 a tim tak zvysily pravdépodobnost,
ze HO ocekavani je na ¢eském mezibankovnim trhu platna. Je vSak nutné
podotknout, ze koeficienty () zistaly i nadale statisticky nevyznamné, coz
brénilo ve vyvozeni jednozna¢nych zavéri o terminové prémii. Tento pro-
bém muze souviset s tim, ze kratkodobé sazby ¢eského mezibankovniho trhu
jsou napojeny na operace CNB. Nejistota ohledné chovani CNB se tak miiZe
promitat do nestability terminové prémie. Tato studie dochazi v podstaté k
podobnym zavérim. Vysledky obdrzené aplikaci GLS na rovnici *? shrnuje
tabulka 5.5.

Je ziejmé, ze metoda GLS ve formulaci AR(1) nepiinesla zadné drama-

tické vylepSeni. Vysledky obdrzené metdou GLS jsou vSak o néco lepsi nez

" Generalized Least Squares

12Vzhledem ke pomérné velkému poctu pozorovani byla aplikace této metody velmi
naro¢na na vykon pocitace. Z tohoto diivodu byl na rezidua aplikovan jen nejjednodussi

model AR(1). Je pravdépodobné, Ze jind definice modelu, by p¥inesla kvalitngjsi vysledky.
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Tabulka 5.5: Vysledky regrese dlouhodobych sazeb na implicitni forwardoveé
sazby: Metoda GLS

PRIBOR a, B, P-value (a,) P-value (,)

Ferterz —0.00 0.83 0.47 0.00
Ferters  —0.00 0.89 0.51 0.00
resoars —0.00 0.65 0.17 0.00
rersers —0.00 0.74 0.20 0.00
Fersers —0.00 0.91 0.42 0.00
reiseis —0.00 0.95 0.49 0.00
revegrtz —0.00 0.90 0.41 0.00
Feross1z —0.00 0.74 0.13 0.00

ty obdrzené pomoci OLS. Zejména u terminové prémie doslo k vylepSeni sta-
tistické vyznamnosti koeficientti zejména pro sazby 9112 a 7442,43. Koefi-

cienty (3, se nepatrné vylepsily jen u nékolika splatnosti.

5.4 Shrnuti spotovych a forwardovych regresi

Tato kapitola muze byt povazovana za jakysi ivod do testovani HO. Pou-
zité metody naznacily platnost HO na ¢eském mezibankovnim trhu a rovnéz
naznacily moznou neexistenci terminové prémie. Vypovidaci schopnost pou-

zitych metod vSak nelze ptrecenovat. Jak jiz bylo zminéno, metody sledujici

62



jednoduché statistiky zalozené na prvnim momentu dat (nepodminény test)
do zna¢né miry zplostuji informaci v datech obsazenou. O néco sofistikova-
néjsi metoda OLS, kterd byla pouzita v podminéném testu a v prvni ¢asti
regrese implicitnich forwardovych sazeb zase trpéla problémem autokorelace
rezidui. I kdyz tedy vysledky této metody ukazuji na platnost HO, je nutné
k nim piistupovat s opatrnosti. Ani metoda GLS nepomohla jednoznac¢né
potvrdit nebo vyvratit platnost HO u sazeb PRIBOR. Chceme-li tedy ziskat
kvalitnéjsi obrazek o dynamice terminové struktury je dobré pokusit se pou-
zit modely, které jsou robustni vzhledem k problémim spojenym s tirokovymi

sazbami, tedy perzistenci urokovych sazeb a silnou autokorelaci rezidui.
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Kapitola 6

Vektorova Autoregrese a GARCH

modelovani terminové struktury

Jak jiz bylo naznaceno v ptfedchozi kapitole, perzistence obsazena v troko-
vych sazbach je velkym problémem pii testovani HO. Ambivalentni vysledky
jednoduchych testi typu 4.2 a 4.3, vedly Campbella a Shillera k formulaci
testu zalozeného na vektorové autoregresi (VAR). Jejich metoda tak testuje
platnost rovnice 4.1 za pouziti nékolika trokovych sazeb najednou. Cambell

a Shiller v podstaté studuji bivarietni'

autoregresi zmén kratkodobé sazby
Ary — ri—1, a terminového spreadu, s;, = 71, — 7. Jakkoli tato metoda
prekonava problémy spojené s nestacionaritou dat, neni imunni vi¢ problé-

mum silné autokorelace rezidui a malého vzorku (kratkosti ¢asové fady). Z

tohoto divodu tak i puvodni formulace testu nepfinesla presvédcivé kvan-

'pouzity jsou jen Gasové fady 2 typii depozit (resp. tirokovych sazeb)
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titativni dikazy o platnosti ¢i neplatnosti HO. O feSeni problému malého
vzorku a autokorelace rezidui se ve své studii pokusil Fesit Beakert (1997)[2].
Ten navrhl rezidua modelovat pomoci GARCH modelu a zéroven nastinil
Monte Carlo metodu popisujici chovani tohoto modelu v ptripadé nizkého
poctu pozorovani. Nasledujici sekce se zabyva detailnéjsim popisem hlavnich
myslenek stocjicih za formulaci VAR modelu Cabmpella a Shilllera a na-
vazujiciho VAR-GARCH modelu, predstaveného Beakertem. Ve druhé ¢asti
této kapitoly budou dokumentovany vysledky aplikace obou metod na sazby
PRIBOR.

6.1 Terminovy spread jako pfedpovéd zmén tro-
kovych sazeb

Terminovy spread mezi sazbou se splatnosti n a splatnosti m obdobi je
definovan jako rozdil mezi dlouhodobou a kratkodobou trokovou sazbou
S;™ = rir—r. Obrézek 6.1 ukazuje hodnoty spreadu kontinualné aro¢enych
sazeb PRIBOR 1 a 7 dni.

Z definice terminové struktury je ziejmé, ze spread je proporcionalni je-
jimu sklonu mezi splatnostmi m a n. Jak jiz bylo uvedeno, terminova struk-
tura je dana jako soucet konstatni terminové prémie a optimalni predpovédi
zmén budoucich urokovych sazeb. Na zakladé tohoto faktu je tedy mozné
testovat HO regresi zmén sazeb na piislusny terminovy spread. Pokud od-

had regresniho koeficientu terminového spreadu bude roven jedné, lze argu-
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Obrazek 6.1: Spread sazeb PRIBOR7 a PRIBOR1
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mentovat, ze HO je pro dany par trokovych sazeb platni. Existuje nékolik
zpusbobi jak terminovy spread vyjadrit.
Ten prvni je zalozen na faktu, ze spread pfedpovida zménu za m obdobi
urokové sazby se splatnosti n . Z HO tak vyplyva, ze spread lze vyjadrit jako
m _
(nm) _ gmm) _ Etr(" m) (n) (6.1)

s = -
t n—m-t t+m t

Intuice za rovnici 6.1 je nasledujici: Pokud se o¢ekava rist sazby (dlouho-
dobého) depozita se splatnosti n pak drzitel tohoto depozita utrpi kapitalovou
ztratu. Aby do$lo k vyrovnani o¢ekavanych vynosu v prubéhu m obdobi, je
nutné aby kratkodobé depozitum (splatnost n obdobi) pfinaselo vyssi bezny
vynos. Rovnice 6.1 je v podstaté obdobou testu zalozeného na regresi for-
wardové sazby jak byla popsana v predchozi kapitole. Jeji testovani tak muze

byt zalozeno na podobném principu. V regresi

n,m m
St —

Sy (6.2)

n—m
tak ocekavame, ze pii platnosti HO bude sklon regresni piimky roven
jedné.
Druh& moznost testovani pak vychézi z modifikace rovnice 4.1. Odec¢teme-
li od obou stran hodnotu dlouhodobé trokové sazby 7}, pak po nékolika tpra-
vach lze ukazat, Ze terminovy spread v podstaté predpovida vazeny primeér

(S™™*) zmén kratkodobych sazeb v pritbéhu n obdob:
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St(n,m) _ EtSt(n,m)*
k—1 i

ST = Y- DA, (6.3)
i=1

Smm* e tzv. spread dokonalého predvidéni (PFS?) nebot je to spread,
ktery bychom obdrzeli jako vysledek HO pokud bychom méli k dispozici doko-
naly piehled o budoucim vyvoji irokovych sazeb. Pokud by investor skutec¢né
mél dokonaly prehled o sazbach pak v pripadé, ze kratkodobé sazby poros-
tou v pribéhu zivotnosti dlouhodobého depozita se splatnosti n obdobi bude
vynosnost tohoto dlouhodobého depozita vyssi nez vynosnost kratkodobych
depozit. Tim dojde k vykompenzovani rustu kratkodobych sazeb v prubéhu n
obdobi. Rovnice 6.1 a 6.3 kompletné popisuji HO. Podobné jako v predchozi
kapitole je mozné i tyto rovnice a tim i platnost HO testovat pomoci linearni
regrese. Existuje viak fada divoda® pro¢ linearni regrese v tomto pifpadé
selhava. V této kapitole proto pouzijeme ponékud sofistikovanéjsi testovaci

metody.

6.2 Teoreticky spread

Regresni testy HO maji jednozna¢nou vyhodu ve své jednoduchosti. Nicméné
problémy, které jejich pouzitim vyvstavaji mohou v nékterych ptipadech toto

pozitivum zcela eliminovat.

2Perfect Foresight Spread
3nékteré z nich byly naznaceny jiz v piedchozi kapitole
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Prvnim problémem je to, Ze regrese spreadu dokonalého piedvidani (PFS)
na spread skutec¢ny vede k autokorelaci rezidui. To je samoziejmé zpusobeno
tim, Ze pozorované spready nejsou nezavislé, resp. se pirekryvaji. Dokonale ne-
zavislé pozorovani je totiz k dispozici pouze kazdé n-té obdobi. Hodrick (1990)
upozornuje na fakt, ze moderni ekonometrie ma sice fadu metod schopnych
tyto problémy korigovat, ty ale nepracuji dobie v ptipadech, kdy délka pie-
kryvu (resp. nezavislost pozorovéani) je zna¢na. V piedchozi kapitole jsme
napiiklad studovali piipad, kdy délka prekryvu byla 1 mésic. V okamziku,
kdy mame k dispozici zhruba 10-ti lety archiv pozorovani, ktery navic obsa-
huje velmi nestandardni pozorovani z let obdobi ménové krize, 1ze ocekavat
pomeérné silnou autokorelaci rezidui.

Druhym problémem je, Ze linearni regrese nejsou schopny podat informaci
o tom, do jaké miry se dynamika skute¢nych spreadii podoba dynamice pied-
pokladané HO. Jednim z cilu testovani HO je ohodnoceni toho jak dobte je
tato hypotéza schopna vysvétlit tvar terminové struktury. Linearni regresni
modely bohuzel nejsou idealni pro tento typ tlohy.

Campbell a Shiller se tyto problémy rozhodli fesit pomoci formulace za-
lozené na vektorové autoregresi. Jejich VAR modeloval zmény kratkodobé
sazby (splatnost m obdobi) a p¥islugného skute¢ného spreadu. Konkrétné je-
jich model pracoval se zménou kratkodobé sazby Ar,gm), skute¢nym spreadem
S™™ Obs tyto proménné povazovali za stacionarni, takze vysledny vektor

Ty = [Ar,gm), St("’m)] je stacionarni vektorovy proces. Tento proces zapiseme
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pomoci tzv. "companion" formy jako VAR fadu jedna?,

2= Az 1+

kde
!
= |Ar™ AR g s
A Ay oo Ay A
I, 0 0 0
A= "
0O 0 ... Iy O
Pricemz matice Ay,..., A, obsahuji koeficienty VAR modelu a matice

I je jednotkova diagondalni matice dimenze k. Pouzitim tohoto zapisu lze

ukézat, ze predpovéd spreadu dokonalého piedvidani je modelem déana jako

S, — AT — %(1 — AN =A™ - A) 'z (6.4)

S;("’m) se nazyva teoreticky spread a h’ je vector o velikosti 2p x 1 s ¢islem
1 na prvni pozici a s ¢islem 0 na ostatnich pozicich. Teoreticky spread lze
tak pomérné jednoduse obdrzet tim, ze odhadneme parametry VAR modelu

(matice Ay,...,A,) pro vybrané splatnosti n,m ty nasledné dosadime do

4Detailni popis problematiky VAR modelii Ize nalézt mimo jiné v Green(2003)[16]
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predpisu "companion" matice A, kterou pouZzijeme pro vypocet teoretického®
spreadu S;("’m). Ten lze pak porovnat se spreadem skute¢nym

St(n,m) _ S;(n,m)

Vsimnéme si, ze pokud HO plati pak rovnice 6.5 je platna at se investor
rozhoduje na zakladé jakéhokoli informac¢niho souboru. Tento fakt je dan tim,
ze HO predpoklada konstatni terminovou prémii. V takovém piipadé musi
byt vSechny informace, které ma investor v dobé rozhodovani k dispozici
obsazeny ve skute¢ném spreadu a ten je soucésti definovaného VAR modelu.
Pokud tedy HO je pro dany trh relevantni musi rovnice 6.5 platit. Pokud
HO na daném trhu platna neni VAR model vyprodukuje teoretické spready,

které nebudou v souladu s témi skute¢nymi.

6.3 Testovani HO prostirednictvim VAR a VAR-

GARCH modela

V tavodu této ¢asti bych rad uvedl, ze vSechny vysledky uvedené v této kapi-
tole byly obdrzeny pomoci softwarového baliku S-plus FinMetrics 2.0. Tento
software vyvinul Prof E. Zivot a J. Wang a je v soucasnosti patrné nejkvalit-
néj$im v oblasti analyzy finan¢nich ¢asovych fad. Velmi detailni a intuitivni

popis funkénosti tohoto baliku véetné fady finan¢nich aplikaci lze nalézt v

Sspread, ktery bychom obdrzeli v pfipadé platnosti HO
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knize Zivot a Wang (2005)|38|.

Campbell a Shiller ve své puvodni formulaci pouzili dvourozmérny VAR.
Prestoze se tato formulace pozdéji stala zédkladem cetnych praci, koncem
minulého a zacatkem tohoto stoleti se autofi nékolika vyznamnych studii
rozhodli tuto dvourozmérnou formulaci rozsiiit®. Rozsifeni typicky piineslo
kvalitativné lepsi vysledky. V nasledujicim textu rovnéz zavadime Sir$i formu-
laci VARu. Konkrétné pracujeme se ¢tyirozmérnym VAR modelem a dvéma
zpozdénimi (p = 2) studovanych sazeb. Beakert a col. (1997)[2] ukazal, ze
VAR model terminové struktury trpi problémem malého vzorku. Jako feSeni
tohoto problému navrhl Monte Carlo metodu’, mapujici rozdéleni parametri
obdrzenych VAR modelem v p¥ipadé nizkého poc¢tu pozorovani. Jejich studie
rovéz upozornuje, ze predpoklad normalné rozdélenych rezidui, které VAR
model uvazuje nenf zcela realistické. Vzhledem k tomu, Ze vétSina finan¢nich
dat (v¢etné trokovych sazeb) je provazena podminénou autokorelaci a hete-
roskedasticitou, navrhuji modelovat rezidua VAR pomoci modelu GARCH.
Druhé c¢ast této sekce tak modeluje HO na ¢eském mezibankovnim trhu po-
moci VAR-GARCH modelu. Ten je pak ve treti ¢asti pouzit v kombinaci s

Monte Carlo metodou, ktera vysledky VAR-GARCH modelu dale vylepsuje.

6Beakert (1997)[2], Bredin a Cuthbertson (2000)[5], Longstaff (2000)[27] a Corte a kol.

(1996)[11]
"popis a aplikace Monte Carlo metod lze nalézt napi v Hammersley (1964)[18]
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6.3.1 VAR model terminové struktury sazeb PRIBOR

Zactnéme definici modelu. Jak jiz bylo zminéno, v této ¢asti pouzivime VAR
model se ¢tyimi proménnymi (kK = 4) a dvéma zpoZzdénimi (p = 2)8. Vzhle-
dem ke znacné kalkula¢ni naroc¢nosti problému se tato ¢ast zabyva pouze
kratkym koncem terminové struktury. Konkrétné tak sledujeme vyvoj sazeb

se splatnostmi 1,7,14 a 30 dni. VAR model méa tak nasledujici tvar

o ] A =
] [l ) e o] [an
0| el o o] | s
St a5y afy afy ay| | S
E I P | EE

o) o) o o] [a] Je]

| s e

ai) ai) ay) ag) | [SIY| e

aff) af) af) o] [S7] [ena)

A() Ti—o et
a ve zkracené formé ho tedy lze tento zapsat jako

2= AWz, |+ APz, 5+ (6.5)

8Zpozdéni VAR modelu byla vybrana na zékladé Akaike informac¢niho kritéria. Toto
zpozdéni je rovnéz shodné se zpozdénim v pracich Beakerta, Campbella, Longstaffa a

dalgich.
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V tomto modelu tak studujeme ¢tyrdimenzionalni stochasticky proces,
ktery dava do souvislosti zmény jednodenni sazby Art(l), skute¢ny spread
mezi sazbami 7 a 1 den St(1’7), 14 a 1 den St(l’M) a30alden 5,5(1’30). Tato pa-
rametrizace tak kompletné pokryva kratky konec terminové strukutry, tedy
splatnosti do 1 mésice. Cilem modelu je popsat proces, ktery generuje pozo-
rované hodnoty téctho sazeb. Pokud mezi témito sazbami existuje souvislost
musi byt generovany jednim procesem. Je-li tento proces v souladu s HO for-
mulace VAR ho musi byt schopna popsat. Tento fakt je dan tim, Zze model je
budovan na predpokladech HO, kde spready sazeb jsou schopny predikovat
kratkodobou dynamiku terminové struktury.

Pro zjednoduseni dal§iho postupu je vhodné vySe uvedeny zapis VAR

modelu 6.5 prevést do tzv. "companion"? tvaru

Zt = AZt,1 -+ Uy (66)

kde

!/

2z = | Ap™ AT(T) gt g7 gLl gLl (1,30)  o(1,30)

t—1 t t—1 t t—1

A A A

I, 0

“kompletni popis VAR modelu véetné aplikaci lze nalézt v Green (2003)[16] a v Arlt
(1999)[22]
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Tento tvar pak lze pouzit k vypoctu teoretickych spreadi popsanych v
rovnici 6.4. Tabulka 6.1 shrnuje vysledky této analyzy. Odhadnuté parame-
try modelu vsak nejsou statisticky vyznamné!?. Podivejme se nicméné jak
parametry tohoto modelu generuji hodnoty teoretického spreadu.

Pro kalkulaci teoretického spreadu pouzijeme rovnice 6.4 Tradi¢nim a
pritom velmi jednoduchym testem toho zda je teoreticky spread v souladu
se spreadem skutec¢nym je sledovat korelace a podil smérodatnych odchylek
prislugnych teoretickych a skuteénych spreadii. Pokud se korelace (v absolut-
nich hodnotach) a podily smérodatnych odchylek teoretickych a skute¢nych
spreadit blizi jedné!! Ize to povazovat za argument podporujici platnost HO.
Tyto statistiky jsou zobrazeny v tabulce 6.2

Je ziejmé, 7ze absolutni hodnoty korelaci jsou velmi vysoké, ale na druhou
stranu se nepohybuji v tésné blizkosti ¢isla 1. Podily standardnich odchylek
se hodnoté 1 blizi jen v piipadé spreadu 14-ti denni a jednodenni sazby, ale
nedé se fici, ze by byly opravdu blizké cislu jedna. Tento vysledek se tak
svym zpusobem podoba zavérum forwardovych regresi. Ur¢ita argumentace
ve prospéch platnosti hypotézy existuje, neni vsak prilis siln4. V tomto oka-
mziku je tedy vhodné pokusit se o vylepSeni pouzité metody a pokusit se o
pripadné vylepseni vysledkii.

Prostfedkem k tomuto vylepsSeni je jiz zmihovand metoda Monte Carlo.

Tato metoda by teoreticky méla odstranit pripadné problémy malého vzorku

10Pobdobné vysledky obdrzel i Beakert a Longstaff.
Hyiz. Campbell a Shiller 1991
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Tabulka 6.1: Odhady parametri jednoduchého VAR modelu s "Gaussov-

skymi" rezidui. V zavorkach jsou uvedeny P-hodnoty parametru

AT‘t St(7,1) St(14,1) St(30,1)

al'} . 007 0023 001 —0.001
(0.156) (0.149) (0.151) (0.153)
ay] , 0867 0123 —0.85 —0.907

(0.285) (0.273) (0.277) (0.279)

af) . 0198 0347  1.016 —0.028
(0.459) (0.439) (0.445) (0.449)

] , —0351 —0.066 0.227 1311
(0.331) (0.317) (0.322) (0.325)

a®) ., 007 0023 001 —0.001
(0.156) (0.149) (0.151) (0.153)

ayl . 0867 0123 —0.85 —0.907
(0.285) (0.273) (0.277) (0.279)

o4 0198 0347  1.016 —0.028
(0.459) (0.439) (0.445) (0.449)
o), —0351 —0.066 0227 1311
(0.331) (0.317) (0.322) (0.325)
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Tabulka 6.2: Korelace a podil standardnich odchylek jednoduchého VARu

857,1) S§14,1) S§30,1)

korelace —0.8842771 —0.8566228 —(.8428474
sd-ratio 0.5971056 1.296751 1.470975

spojené s "prekryvanim" a tedy zavislosti pozorovani'?. Tato metoda pracuje
nasledujicim zptsobem.

Nejdiive je odhadnut VAR model (stejny jako ten pravé analyzovany).
Parametry odhadnutého modelu jsou pouzity k simulaci dat o stejné délce
sledovaného obdobi. Ptesnéji fec¢no, v ramci simulace je vyprodukovano o
100 pozorovani vice nez je pocet skute¢nych pozorovani a nasledné je prv-
nich 100 simulovanych pozorovani vyfazeno za tcelem eliminace tzv. tran-
sientniho efektu, ktery by negativné ovlivnil naslednou analyzu. Simulovana
pozorovani jsou pak pouzita k novému odhadu VAR modelu. Nové odhadnuté
parametry jsou opét pouzity k simulovéini dalsich pozorovani atd. Téchto re-
kurzivnich kol je provedeno 10002, V ramci téchto 1000 smycek tak obdrzime
1000 riznych souborti odhadnutych koeficientii VAR modelu. Jejich prumér
je pak pfi¢ten k prvotnimu odhadu'®, ém7 obdrzime tzv. upravené koefici-

enty. Takto upravené koeficienty pak pouzijeme v rovnici 6.4 k vygenerovani

12Beakert 1997
130ptimalné by téchto kol mélo byt podstatné vice, feknéme 50.000 i vice. Kapacita

pocitace pouzitého pro analyzu v8ak toto neumoziiovala

HMgsoubor koeficientt, odhadnutych v prvnim kole
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Tabulka 6.3: Monte Carlo upravné parametry VAR modelu

ATt St(’?,l) St(14,1) St(?;O,l)

al, ., 0066 002 0012  0.002
ay,. . 087 0118 —0855 —0.91
ai, ., 0183 0361 103 —0.011
ab,., —0.341 —0.075 0217  1.298
a?, , 0078 —007 —0.076 —0.075
a3, ., 2966 —3.335 —3.035 —2.896
a2, , —2633 2541 2424 2.395
a3, ., —0311 0672 0502  0.403

teoretickych spreadii a vypocteme statistky v podobé korelace a podilu smé-
rodatnych odchylek (viz vyse). Tabulka 6.3 prezentuje vysledky obdrzené po
aplikaci Monte Carlo metody.

Statisika korelace a podilu standardnich odchylek zachycena v tabulce
6.3.1 vykazuje jen drobné zmény. Zatimco korelace se v podstaté nezmeénila,
podil standardnich odchylek se nepatrné vylepsil (posunul smérem k jedné)
v casoych radach 14-ti a jednodenniho spreadu rovnéz i v piipadé 30-ti a
jednodenniho spreadu.

Pro ilustraci prezentujeme i graf porovnavajici teoretické a skutecéné spready
(viz. obréazek 6.2)

7 predchozich vysledkt je zfejmé, ze patrné existuje prostor pro dalsi
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Tabulka 6.4: Korelace a podily standardnich odchylek teoretickych a skutec-

nych spreadu

statistic 5%7’1) S§14,1) S§30,1)

korelace —0.8834032 —0.856305 —0.8430155
sd-ratio 0.5851565 1.256505 1.400464

0.6

0.4 B

0.2F B

ety WVM |

0.1 I I I I
01/01/95 01/01/96 01/01/97 01/01/98 01/01/99 01/01/00

Obrazek 6.2: Teoretické (pferusovana ¢ara) a skute¢né (plnd ¢ara) spredy

sazeb PRIBOR7 a PRIBORI1
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zdokonaleni postupu testovani HO. Posledni metodou této kapitoly tak bude
kombinovany VAR-GARCH model, ve kterém VAR model bude hrat stej-
nou tlohu jako doposud, nicméné jeho rezidua budou generovany ponékud
zovali nezéavisla a identicky rozdélena ptijmeme piedpoklad, Ze jejich dyna-
mika muze byt popsana GARCH modelem. Postup je nasledujici. Nejdiive
jsou odhadnuty parametry VAR modelu. Rezidualni hodnoty, které jsou pro-
duktem tohoto odhadu jsou pak pouzity jako ¢asova rfada pro ¢tyFdimenzi-
onalni "principal component" GARCH(2,2) model. Parametry GARCH mo-
delu jsou pak pouzity k vygenerovani simulovanych hodnot, které v tomto
piipadé predstavuji rezidua VAR modelu. Takto ziskana rezidua umoznuji

vvvvvv

probihé takto:

1. odhad VAR parametri na zékladé skute¢nych spreadu,

2. obdrzeny rezidualni vektor je pouzit jako data pro odhad, parametri

modelu GARCH

3. aplikace metody Monte Carlo jejiz vysledkem jsou upravené parametry

VAR modelu
4. upravené parametry VAR modelu simuluji drokové spready

5. pii simulaci spreadu VAR model nepouziva identicky rozdélend a ne-

zavisla rezidua, ale ocekavané hodnoty rezidui vyprodukované GARCH
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modelem

[ kdyz konkrétni hodnoty odhadnutych parametri GARCH modelu nejsou
pro vybudovani intuice ohledné HO prili§ podstatné pro tplnost je uvadime
v tabulce 6.5.

statistiky obdrzené touto metodou (tabulka 6.6) jsou ve skute¢nosti o néco
horsi v kategorii podilu smérodatnych odchylek nez v predchazejicich piipa-
dech. MoZnym vysvétlenim tohoto jevu je, Ze zvoleny typ GARCH modelu
rezidui neni zcela vhodny. Tento nedostatek muze byt dale nasoben relativné
nizkym poc¢tem Monte Carlo simulaci, ktery je dan vypocetnimi moznostmi
PC pouzitého pro analyzu.

Na zavér této kapitoly je dobré zminit, ze testovani HO pro stiedni ¢ast
terminové struktury neptineslo zcela jednoznacné vysledky ve smyslu jejiho
potvrzeni. Pii analyze spredu dlouhodobych sazeb se splatnosti 60, 90 a 120
dni a jejich kratkodobym protéjskem, ktery byl zvolen jako sazba se splatnosti
30 dni, se obdrzené korelace mezi teoretickymi a skute¢nymi spready pohy-
bovaly okolo trovné 0.7, pticemz podily smérodatnych odchylek byly velmi
nizké, coz naznacovalo, ze variabilita teoretickych spreadu byla ve srovnani

s variabilitou skute¢nych spreadu prilis vysoka.

6.4 Shrnuti

V této kapitole byla HO predmétem 3 testovacich metod. Hlavnim cilem

bylo vybudovani VAR modelu, ktery reflektuje pozadavky HO. Tento mo-
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Tabulka 6.5: Odhadnuté parametry GARCH modelu

coefficients

C(1) 0.009959725
C(2) —4.812141e — 4
C(3) —5.604364e — 5
C(4) 1.940775e — 4
A1, 1) 0.06517971
A(2,2) 0.01671917
A(3, 3) 1.328283e — 4
A(4, 4) 0.001872635
ARCH(1; 1, 1) 0.2937211
ARCH(1; 2, 2) 0.1185217
ARCH(1; 3, 3) 0.1138078
ARCH(1; 4, 4) 0.187665
GARCH(1; 1, 1) 0.604334
GARCH(1; 2, 2) 0.6434122
GARCH(1; 3, 3) 0.7909421
GARCH(1; 4, 4) 0.6903317
POWER(1) 0.2752103
POWER(2) 0.505403
POWER(3) 1.141502
POWER(4) 0.6898986
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Tabulka 6.6: Korelace a podily smérodatnych odchylek: VAR-GARCH

statistic 357’1) S§14,1) S§30,1)

korelace —0.884056 —0.8562688 —0.8421633
sd-ratio  0.5965474 1.303274 1.504589

del byl nasledné pouzit k simulaci teoretickych spreadii, tedy spreadi, které
bychom mohli pozorovat na ¢eském mezibankovnim trhu PRIBOR v piipadé,
ze by HO byla platna. Jeji platnost jsme se pak pokusili kvantifikovat pro-
stfednictvim korelaci teoretickych a skute¢nych spreadi. V piipadé platnosti
hypotézy musi mit teoretickd terminova struktura podobnou dynamiku jako
ta skutec¢na.

V prvni fazi jsme pouzili metodu VAR, ktera pracovala s klasickymi
"Gaussovskymi" rezidui. Diky tomuto zjednodusujicimu piedpokladu mo-
del neberal v uvahu efekty ménici se variability dat. Tato metoda prinesla
pomérné dobré vysledky v podobé relativné vysokych hodnot korelace. Podil
standardnich odchylek teoretickych a skutec¢nych spreadu vsak naznacovaly
urcity nesoulad v jejich mife variability. Tento nesoulad mohl byt zptsoben

® anebo nerealistickym modelovanim re-

jednak tzv. prekryvanim pozorovani!
ziduélni struktury.
Ve druhém kroku jsme se pokusili o odstranéni problému prekryvani po-

zorovani tim, ze jsme pomoci metody Monte Carlo pokusili odstranit problém

15¢o7z je problém propojeny i s relativni kratkosti ¢asové fady
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prekryvu. Vysledkem bylo drobné vylepsSeni korelaci a o néco vyznaméjsi vy-
lepSeni poméru variabilit teoretickych a skute¢nych spreadi.

V zavérecné casti této kapitoly jsme se pokusili modelovat rezidua pou-
Pouzili jsme "principal component" GARCH se 2 zpozdénimi jak pro urovén
tak variabilitu. Tento pfistup nicméné nepfinesl zadné dodatecné vylepSeni
vysledkii.

Na zakladé analyzy v této kapitole lze Fici, ze dosazené vysledky do urcité
miry podporuji platnost HO na c¢eském mezibankovnim trhu, nicméné toto
potvrzeni nelze pokladat za ultimativni. Je mozné, Ze dalsi zdokonaleni ana-
lytickych metod budovanych na podstaté VAR-GARCH modelovani pfinese

presvédcivéjsi dikazy o platnosti HO u sazeb PRIBOR.
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Kapitola 7

Prahovy autoregresni model

terminové struktury (TAR)

Techniky, které jsme dosud pouzili k testovani HO patii do kategorie linarnich
modelii. Prestoze tyto metody mohou byt velmi i¢inné, existuje fada ptikladi
jejich selhani. Asi nejvyraznéjsi selhani nastava pii pouziti linearnich metod
ke studiu procesu, ktery je ve své podstaté nelinearni.

Rada studif v minulosti prokéizala, ze finan¢ni casové fady velmi casto
vykazuji nelinedrni chovani. Je tak mozné spekulovat, ze dynamika ¢asovych
fad sazeb PRIBOR, rovnéz patii do skupiny nelinearnich ¢asovych fad. Cilem
této kapitoly je tedy studium nelinearnich aspektu sazeb PRIBOR. V prvni
¢asti této kapitoly tak provadime test linearity sazeb PRIBOR. Jak uvidime,

vysledky tohoto testu potvrzuji nelinearni chovani.
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Pti modelovani nelinearni dynamiky! je pfirozené piredpokladat, 7e exis-
tuji razné "stavy svéta" (ekonomického procesu, resp. systému), nazyvejme je
rezimy. V takovém pripadé lze oc¢ekavat, ze dany systém se bude chovat rizné
v ruznych rezimech. Pomérné jednoduchy modelovaci ptistup spoc¢iva v tom,
ze predpokladame, ze systém v kazdém z téchto ruznych rezimu vykazuje
trochu jiny typ autoregresniho chovani. Prahovy model pivodné navrzeny
Tongem (1978) [33] a (1983) [34], je pro popis takového chovani idealni. V
této kapitole se proto pokusime k testovani HO pristoupit pomoci Prahového
autoregresniho modelu (TAR?).

TAR je postaven na jednoduché tvaze. Muzeme se napiiklad domnivat,
ze pokud se hodnoty sazeb PRIBOR pohybuji pod 5%-ni hranici jejich dy-
namika se vyvyji zpusobem, ktery lze napiiklad popsat modelem VAR s
urc¢itymi parametry. Pokud v8ak hodnoty PRIBOR. piekroc¢i 5%-ni hranici,
jejich dynamika se zméni. VAR popisujici dynamiku sazeb v prvnim rezimu
(sazby pod hranici 5%) tak jiz neni adekvatnim modelem a pro ziskani kva-
litni reprezentace chovani sazeb ve druhém rezimu bude nutné jeho parametry
"prenastavit" (znovu odhadnout), pfipadné pouZit zcela jiny model.

V ramci této kapitoly se pokousime odpovédét na nasledujici otazky:

Yjednou ze zékladnich praci v oboru nelineérni dynamiky je Lorenz (1963) [28]. Praktic-
kym tvodem do analyzy nelinearnich ¢asovych je Kantz a Schreiber (1997) [23] a velmi pfe-
hledny uvod do nelinearnich systémi v ekonomii podava Kodera(2001) [24]. Dalsimi kva-
litnimi texty aplikujicimi dynamické pfistupy na ekonomické problémy jsou napi. Sladky,

Kodera a Vosvrda (1999) [32] a Kodera a Vosvrda (2005) [37]
2Threshold Autoregressive Model
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1. D& se chovani sazeb PRIBOR povazovat za nelinarni?
2. Pokud ano, lze typ této nelinearity popsat modelem TAR?
3. Jaké jsou piipadné rezimy ("stavy") chovani trokovych sazeb?

Na otazku tykajici se piipadné nelinearity sazeb PRIBOR se pokusime
odpovédét pomoci obecného testu nelinearity. Pro zodpovézeni druhé otazky
pouzijeme test, ktery byl specificky vyvinut pro tucely testovani prahové ne-
linearity (viz Tsay (1987) [35]). V ramci hledani odpovédi na tieti otazku
pak pfijmeme zjednodusujici predpoklad. Budeme predpokladat, ze existuji
pouze dva ruzné rezimy, resp. dva ruzné typy chovani sazeb PRIBOR. Cho-
vani sazeb v rdmci obou rezimi pak modelujeme pomoci vektorového chybu
opravujictho modelu (VECM). Jeho specifikace je ve své podstaté ekviva-
lentni specifikaci VAR?, ktery byl pouZit v piedchazejici kapitole a tim je
zaruceno ze respektuje zavéry HO. Vysledkem odhadu parametri tohoto T-

VECM* jsou i tzv. prahy, které definuji hranici mezi 2 riznymi rezimy.

7.1 Testovani nelinearity

Jak bylo zminéno v tvodu této kapitoly, v prvnim kroku je nutné zjistit, zda

mySlenka nelinearity je viibec aplikovatelna na sazby PRIBOR. Existuje fada

3P¥ipomeiime, e VAR model v p¥edchozi kapitole byl specifikovan v diferencich (spread

lze povaZovat za diferenci)
4Threshold Vector Error Correction Model
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testl, které se pokousi o identifikaci riznych typu nelinedrni dynamiky. Ty-
picky je vhodné zah4jit testovani obecnym testem, ktery prokaze pritomnost
nelinearit ve zkoumané Casové tadé, a poté aplikovat specificky test, jehoz
ikolem je odhalit typ nelinearity. V prvni c¢asti této sekce je tedy pouzit
BDS test, ktery je vhodnym a dostatecné obecnym néstrojem k prokazéani
nelinearity a pouziva se zejména v piipadech, kdy neexistuje zadné predchozi
informace o typu nelinearity. V nasledujici ¢asti pak po vzoru Hansena (2001)
[21] a dalsich budeme testovat predpoklad, ze tirokové sazby obsahuji pra-
hovy typ nelinearit. K potvrzeni tohoto predpokladu pouzijeme test, ktery
vyvinul Tsay (1989) [36].

7.1.1 BDS test

Pravdépodobné nejpopularnéjsim testem nelinearity je BDS test, pojmeno-
vany po jeho autorech, kterymi jsou Brock, Dechert a Scheinkman (1987) [6].
BDS test byl puvodné vyvinut pro testovani nezavislosti a identického rozdé-
leni. Rada studif viak prokazala jeho silu v celé skale linearnich a nelinearnich
aplikaci. Tento test miiZe byt mimo jiné pouzit i jako "portmanteau’" test
nespravné specifikace modelu, v piipadé, Ze je pouzit na rezidua z linearntho
modelu. V takovém piipadé pak testuje pfitomnost (modelem) nezachycené
zavislosti ¢i pripadné nelinearity rezidui. Nulova hypotéza v takovém pripadé
zni: rezidua z odhadu linedrniho modelu jsou nezavisla a identicky rozdélena.

Pokud tato nulova hypotéza neni zamitnuta, neni nutné pochybovat o ade-

Sresp. kombinovany
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kvatnosti pouzitého modelu. Pokud vSak zamitnuta je, linearni model neni
spravnym popisem dynamiky procesu a v tomto smyslu lze tento test pova-
zovat za test nelinearity. Jeho postata spociva ve sledovani tzv. korela¢niho
integralu, ktery v podstaté méii frekvenci s jakou se (ve sledovanych datech)
v case objevuji podobné vzorce chovani. Korela¢ni integral je pocitan pro
riiznou velikost tzv. "vloZené" dimenze®. Jednoduse fec¢no, pro kazdou "vlo-
zenou" dimenzi je propoc¢ten urcity typ statistiky (korela¢ni integral) a pokud
je tato statistika vyssi nez kritickd hodnota, lze ¢asovou fadu povazovat za
nelineadrni v této vlozené dimenzi. Brock, Dechert, Scheinkman a LeBaron
(1997) |7] ukazali, 7e tato statistika asymptoticky konverguje v rozdéleni k
N(0,1)

V., 5 N(0,1) (7.1)

kde V,,, je hodnota BDS statistiky. Pokud je tedy statistika V,,, vétsi nez
1.96 je mozné nulovou hypotézu linearity zamitnout.

V nasem piipadé byl BDS test aplikovan na spready kratkého konce ter-
minové struktury PRIBOR. Konkrétné jsme sledovali spready, které jsme
analyzovali v predchozi kapitole, v tomto ptipadé vSak studujeme celou ca-
sovou tadu, tedy vSechna pozorovani, kterd mame k dispozici od roku 1995.

Tabulky 7.1, 7.2, 7.3 a 7.4 shrnuji vysledky BDS testu pro vSechny uvazované

6Sledujem-li ¢asovou fadu (pozorované sazby PRIBOR), miiZzeme se domnivat, Ze tato
¢asova fada je produktem systému dimenze m. Tato dimenze je nazyvana vlozené dimenze.

viz Kantz a Schreiber [23]
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spready sazeb PRIBOR. Tabulky jsou organizovany tak, ze nejdfive jsou uve-
deny hodnoty BDS statistik V,, pro ruzné dimenze m a vidy o fadek nize
jsou uvedeny P-hodnoty téchto statistik. Z tabulek je patrné, ze pro vSechny
sledované casové fady a pro vSechny testované dimenze jsou statistiky V,,
mnohem vys$si nezli hodnota 1.96 dan& asymptotickym rozdélénim. U vSech
spreadii lze tedy na vysoké hladiné statistické vyznamnosti zamitnou nulovou

hypotézu linearity.

Tabulka 7.1: Nelinearni test pro Ar,

parameter 1 parameter 2 parameter 3 parameter 4

m =2 16.56999 12.70331 10.10983 10.22509
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
m =3 16.32052 12.59516 10.07698 10.05879
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
m =3 16.48815 12.29584  10.25625 10.64314
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

7.1.2 T-VAR model sazeb PRIBOR

Jak bylo uvedeno v tvodu kapitoly, v této ¢asti ptijmeme piredpoklad o typu
nelinearity obsazené v trokovych sazbich. Konkrétné budeme piedpokladat,
7ze dynamika turokovych sazeb se méni podle toho v jakém rezimu se jejich

pozorované hodnoty momentalné nachazeji. Piistup, ktery pro testovani pra-

90



Tabulka 7.2: Nelinearni test pro s,g?’l)

parameter 1 parameter 2 parameter 3 parameter 4

m =2 18.49112 19.1975 18.95864 18.90274
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
m =3 17.93822 17.50736 17.67577 17.57774
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
m =3 17.01888 16.16795 16.26274 16.08714
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Tabulka 7.3: Nelinearni test pro 3514’1)

parameter 1 parameter 2 parameter 3 parameter 4

m =2 19.82865 20.16562 20.93672 19.87036

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
m =3 19.2637  18.62022 19.1768 18.49047
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

m=3 18.20113 17.33241 17.50553 16.93336
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

hové nelinearity pouzijeme je Tsayuv test (Tsay (1986) [35]). Tento test kal-

7

kuluje statistiku postavenou na vztahu tzv. prahové proménné’ a trovné

"typicky se pouZivaji soufasné (piipadné zpozdéné) hodnoty studovanych sazeb
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Tabulka 7.4: Nelinearni test pro 3530’1)

parameter 1 parameter 2 parameter 3 parameter 4

m =2 27.05193 23.33507  22.71151 21.83407
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
m =3 26.83964  21.99061 21.21651 20.31422
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
m =3 26.26729 20.58194 19.61423 18.63515
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Tabulka 7.5: Tsayiv test prahové nelinearity sazeb PRIBOR

F-stat P-val
PRIBOR(1) 152.772 0.0000
PRIBOR(7) 4.33 0.0047

(
(
PRIBOR(14)  3.048 0.0276

(

PRIBOR(30) 0.447 0.7195

autoregresniho procesu. Tabulka 7.5 shrnuje vysledky tohoto testu pro sazby
PRIBOR 1—30 dni. V tomto testu byl pouzit AR(2) proces a o jedno obdobi
zpozdéna hodnota sledované sazby PRIBOR coby prahova proménna.

Z tabulky 7.5 vyplyv4, 7e az na sazbu PRIBOR/(30) dni lze u v8ech zamit-

nout nulovou hypotézu neexistence prahové nelinearity. Pro sazbu PRIBOR(30)
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Tabulka 7.6: Tsayuv test prahové nonlinearity sazby PRIBOR(30)

ntout2 F-stat P-val

PRIBOR(30) 152.772 0.0860

dni se pokusime pozmeénit typ prahové proménné a sledovat, jestli tato zména
povede k piipadnému zamitnuti nulové hypotézy. Tentokrat pouzijeme jako
prahovou proménnou o 2 obdobi zpozdénou hodnotu PRIOBR(30). Tabulka
7.6 ukazuje, ze zména prahové proménné vedla k potvrzeni prahové nelinea-

rity®.

7.1.3 Shrnuti testovani nelinearity sazeb PRIBOR

V této casti se podarilo prokazat, ze predpoklad existence nelinedrniho cho-
vani u sazeb PRIBOR je realisticky. Nejdiive jsme pouzili BDS test, ktery
ponékud obecnym zptsobem nelinearitu prokazal u vsSech sazeb PRIBOR
kratkého konce vynosové kiivky. Jako dalsi krok jsme pouzili Tsayiv pii-
stup, pomoci kterého jsme testovali pritomnost konkrétniho typu nelinearity
(prahové nelinearity). Tsayuv test rovnéz potvrzuje piitomnost prahové ne-

linearity u vsSech sledovanych sazeb. Na zavér je nutné udélat nasledujici

80bdobny test jsme provedli i pro prahovou proménou danou jako sazba PRIBOR(30)
se zpozdénim 1,2, 3, pficemz vysledky testu byly jesté vice statisticky vyznamné. Nicméné
na tomto misté nejsou uvedeny, nebot existenci prahové nelinearity v sazbé PRIBOR,(30)

dnf se jiz podafilo prokézat

93



poznamku. Oba testy, které byly pouzity testuji jednodimenzionélni ¢asové
fady. V nasem pripadé se vSak zabyvame vektorovym procesem a vhodnéj-
§im pristupem by tak byl test stavény pro casové tady s vice nez jednou
dimenzi. Vysledky této ¢asti vSak davaji dostatecné silny duvod pro predpo-
klad prahové nestacionarity i u vektorového procesu, ktery budeme modelovat
prostiednictvim T-VECM modelu. Test vektorové prahové nelinearity bude

soucasti odhadu T-VECM v nésledujici sekci.

7.2 Odhad T-VECM

V této sekci prezentujemem vysledky odhadi T-VECM modelu. Uvodem
poznamenejme, 7e tato ¢ast byla motivovana praci B. Hansena, ktery se
oblasti TAR modelovani a testovani vénoval v fadé svych sutdii mezi lety
1996 a 2004. K odhadim T-VECM modelu byl pouzit jeho skript? napsany
v jazyce MATLAB.

Ptripoménmé, 7Ze model aplikovany na sazby PRIBOR pifedpoklada exis-
tenci pouze 2 riznych rezima!'®. Vektorova ¢ast modelu pak pouziva dvou
riznych délek zpozdéni. Jako prvni specifikace je pouzit VECM model odvo-

zeny od 4-dimenzionalniho VAR modelu fadu jedna (AR proces je definovan

9http:Wwvv.ssc.vvisc.edu’tN)hansenprogsprogs_threshold.html
10Tento predpoklad viak nemusi byt zcela realisticky. Vzhledem ke komplexnosti dyna-

miky trokovych sazeb lze predpokladat, ze existuji vice nez dva typy rezimi. BohuZzel k
tomuto okamziku neni k dispozici zadny software, ktery by byl schopen pracovat s vétsim

poctem rezimd.
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jen s jednim zpozdénim). Prvni (jednodussi) specifikace mé tedy nasledujici

podobu

Ar? Ari,
=+ aw; 1P + uy (7.2)
Ary Ary

kde wy—y = r*; — Bry . Tento model v podstaté tika, ze dvé sazby s
riuznymi dobami splatnosti (n a m) by mély byt kointegrovany, pti¢emz vektor
kointegrace je v tomto piipadé w;. Jinymi slovy, mezi dvéma sazbami existuje
dlouhodoba rovnovéiha, kterou popisuje kointegracni vektor w;. V pripadeé, ze
se sazby od této dlouhodobé rovnovahy odchyli méli by se k ni opét navratit.
Rychlost tohoto navartu (resp. pfizpusobeni) je ddna hodnotou parametru a.
V piipadé, ze koeficient 5 bude roven jedné pak se kointegra¢ni vektor vlastné
stava spreadem téchto dvou sazeb w; | = r*; —r?" | = s/"". Tim v podstaté
fikame, ze dlouhodoby vztah dvou sazeb s ruznymi splatnostmi je popsan
jejich spreadem, coz odpovidéa predpokladiim HO. Pouzijeme-li VECM model
7.2 v ruznych rezimech, jeho parametry budou nabyvat riznych hodnot v
zavislosti na tom v jakém rezimu se momentalné nachézi prahova veli¢ina.
Tou je v tomto piipadé zpozdéna hodnota w;.

Prejdéme nyni k odhadu modelu pro jednotlivé sazby. Tabulka 7.7 pre-
zentuje odhady parametru T-VECM pro jednodussi specifikaci, kdy VECM
je definovan s délkou zpozdéni 1.

7 tabulky 7.7 vyplyva nékolik faktu. Za prvé, vSechny kointegra¢ni ko-

eficienty jsou velmi blizké ¢islu 1, coz znamené, ze o kointegra¢nim vektoru
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Tabulka 7.7: Odhady parametra T-VECM

PRIBOR(1,7)  PRIBOR(1,14)  PRIBOR(L, 30)

koint. koef /3 0.992590 0.970669 1.008207
prahovy koef. 0.11898 0.164957 —0.028655
bootstrap (P-val). 0.018 0.073 0.115

rezim 1 rezim 2 rezim 1 reZzim 2 rezim 1 rezim 2

% pozorovani 92.6 7.4 92.0 8.0 0.056 0.944
koreké¢ni koef. 1 —0.018 0.394 —0.032 0.306 0.109 0.007
koreké¢ni koef. 2 —0.039 0.265 —0.065 0.243 —0.002 0.001

wy lze uvazovat jako o skutecném spreadu piislusnych sazeb PRIBOR. Tim
je splnéna HO, ktera iiké, ze dlouhodoby vyvoj trokovych sazeb je predpo-
véditelny jejich spreadem. Za druhé, na zédkladé P-hodnot "bootstrap" testu
vektorové prahové nelinearity lze potvrdit zjisténi predchozi sekce o testovani
nelinearity. Podle tohoto testu pro vicedimenzionélni ¢asové fady (Hansen
(2002) |20]) se lze domnivat, Ze prahova nelinearita existuje i v pfipadé vek-
torového procesu sazeb PRIBOR. Jedinym piipadem, kdy se tento argument
ne zcela potvrzuje je vektorovy proces sazeb PRIBOR(1) a PRIBOR(30).
Odhadnuté prahové koeficienty (¥adek "prahovy koef.") tak rozdéluji hod-
noty sazeb PRIBOR na dvé ¢asti: hodnoty mensi nez prahovy koeficient a

hodnoty vétsi nez prahovy koeficient. V obou téchto castech se sazby PRI-
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BOR chovaji ponékud odlisné. Tietim dulezitym faktem je, Ze rezimy se ve
vSech pripadech v podstaté daji popsat jako rezim typicky a rezim extrémni.
Povsimnéme si, 7e extrémni rezim typicky obsahuje pomérné nizké procento
vSech pozorovanych hodnot. Zajimavé je sledovat korekéni mechanismus v
jednotlivych rezimech. V extrémnich rezimech evidentné dochézi k relativné
silnému prizpisobeni. Pokud se tedy trokovy spread ochyli od dlouhodobé
rovnovahy piili§ (vstoupi do extrémniho rezimu), za¢nou pisobit piFizpuso-
bovaci sily, které spread navréati zpét k dlouhodobé rovnovaze. V typickych
rezimech je korekce v podstaté nulova. Mozné vysvétleni je, ze v piripadech
extrémniho odchyleni sazeb od dlouhodobé rovnovahy vyplyvajici z HO se
investori rychle snazi tento stav napravit. Pokud se vSak sazby nachézeji v
ramci bézné ocekdvanych hodnot, snaha o minimalizaci pfipadné odchylky
od dlouhodobé rovnovazné tirovné je na trhu miniméalni.

[lustraci tohoto procesu prinasi obrazek 7.1. Z néj je patrné, ze pokud
se spread dvou sazeb (v tomto piipadé PRIBOR7 a PRIBORI1) nachazi v
extrémnim rezimu, kratka i dlouha sazba se k sobé za¢nou pomérné rychle
ptiblizovat a tim se spread snizuje a7z k nule (eventuelné muze dojit k "pie-
stfeleni"). V tomto konkrétnim piipadé je vyrazna odchylka od dlouhodo-
bého stavu déna rostouci (negativni) vzdalenosti od nuly, neboli negativnim
spreadem. Negativni spread je stav kdy kratkodobé sazba prevysuje sazbu

dlouhodobou a vynosova kiivka tak dostava klesajici tvar.
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Interest Rate Response to Error-Correction
0.3 T T T

T
Long Rate R(7)

— Short Rate R(1)

Interest Rate Response

| | | | |
-0.5 -0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0 0.1 0.2 0.3
Error Correction: R(7)(t-1)-Beta*R(1)(t-1)

Obréazek 7.1: Nelinearni ptizpusobovéani ve dvou rezimech sazeb PRIBORT a

PRIBOR1
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7.3 Shrnuti modelovani prahové nelinearity ter-

minové struktury PRIBOR

Vysledky této kapitoly ukazaly fadu divodi podporujicich argument, ze dy-
namika sazeb PRIBOR je nelinearni. Rovnéz bylo demonstrovano, ze prahovy
typ nelinearity je v tomto piipadé realisticky predpoklad. Prostifednictvim
odhadu kointegracnich vektori T-VECM modelu jsme byli schopni potvrdit
platnost HO na ¢eském mezibankovnim trhu. V ramci odhadi jsme rovnéz
obdrzeli prahové koeficienty rozdélujici "prostor" sazeb PRIBOR na typicky
a extrémni rezim. V extrémnim rezimu byl patrny pomérné silny prizpu-
sobovaci efekt, neboli odchylky od dlouhodobé rovnovazného stavu daného
HO jsou pomérné rychle korigovany. V typickém rezimu byla tato korekce

zanedbatelné.
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Kapitola 8

Zavérecéné shrnuti

Hlavnim cilem této prace bylo zdokumetovani dynamiky terminové struktury
a zejména pak potvrzeni ¢i nepotvrzeni Hypotézy ocekavani na ceském me-
zibankovnim trhu. V tvodu jsme se pokusili definovat a intuitivné ptiblizit
teorii terminové struktury tak jak ji popisuje hypotéza ocekavani. Po teo-
retickém vykladu jsme piesli k empirické analyze sazeb PRIBOR s dobami
splatnostmi 1,7,14, 30, 60,180,270 a 360 dni. Vychozim bodem empirické
¢asti byla definice HO vyjadiena rovnici 4.1. Jako zaklad pro testovani HO
byly zvoleny rovnice 4.2 a 4.3 odvozené Campbellem a Shillerem koncem
80 let minulého stoleti. Tyto rovnice kompletné popisuji HO a jsou proto
idedlnim vychozim bodem pro definici fady testu platnosti HO.

Testovani platnosti HO jsme zapocali pomoci relativné jednoduchych mo-
delii a statistik, které analyzovali linedrni vztahy mezi sledovanymi troko-

vymi sazbami. V kapitole 5 jsme tak definovali nepodminény test, podmi-
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nény test a test vyuzivajici regresi forwardovych sazeb. Vysledky prvnich
dvou testi pomérné jednoznacné prokazovaly platnost HO u sazeb PRIBOR.
V této souvislosti jsme vSak upozornili na skryty problém tzv. "zplosténi"
informace obsazené v datech. Disledkem tohoto problému jsou c¢asto prilis
pozitivni vysledky. Testem, ktery se tomuto problému do urcité miry vyhybat
byla regrese forwardovych sazeb. Ta vSak vysledky podminéného nepodmi-
néného test potvrdila jen do urcité miry. Jako mozné vysvétleni ne zcela
presvédcivého potvrzeni HO sazeb PRIBOR jsme zminili problém autokore-
lace rezidui. Tento problém se v literatute jevi jako zasadni.

Moznym feSenim tohoto problému je komplexnéjsi modelovani vztaht
urokovych sazeb. Jednim z moznych piistupt je formulace vektorového pro-
cesu, ktery by odpovidal pozadavkim HO shrnutym rovnicemi 4.2 a 4.3. V
nasledujici kapitole 6 jsme tak formulovali vektorovy autoregresni model po-
moci néhoz jsme kalkulovali teoretické spready a ty néasledné porovnaly se
spready skutec¢né pozorovanymi. Jednoduchy typ VAR modelu pfinesl po-
mérné pozitivni vysledky. Statistiky v podobé korelace a podilu variabilit te-
oretickych a skutec¢nych spreadi vsak nepfinesly jednoznac¢ny zavér ve smyslu
potvrzeni ¢i nepotvrzeni HO na ¢eském mezibankovnim trhu. Nésledné jsme
se po vzoru Beakerta (1997) pokusili VAR model vylepsit pouzitim Monte
Zatimco Monte Carlo simulace vedly k jistému zlepsSeni sledovanych statis-
tik, VAR-GARCH model zadné dalsi vylepSeni nepiinesl. Metody pouzité v

ramci této kapitoly prokizaly, Ze modelovani terminové struktury sazeb PRI-
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BOR pomoci vektorovych procesii je slibnou a velmi zajimavou moznosti. Ve
smyslu platnosti HO ocekavani tyto pristupy vedly k relativné pozitivnhim
vysledkum, jeji bezpodminec¢né potvrzeni na c¢eském mezibankovnim trhu
vsak ani tyto metody neprinesly. Existuje fada vysvétleni, pro¢ se nepoda-
filo sledované statistiky jesté vice ptiblizit k idedlnimu stavu. Je mozné, ze
alternativni formulace VAR modelu ¢ vyssi vykon pocitace potiebny pro do-
state¢ny pocet Monte Carlo simulaci by pfinesly dalsi zkvalitnéni vysledkii.
Dalsim moznym divodem je Ze nedoslo ke spravnému zohlednéni piipadné
nelinearni dynamiky ceského mezibankovniho trhu. O feSeni tohoto problému
jsme se pokusili v zavérecné ¢asti.

V kapitole 7 jsme se tak pokusili modelovat nelinearnity terminové struk-
tuy sazeb PRIBOR. Nejdiive jsme pomoci BDS testu identifikovali p¥itom-
nost nelinearit v jednotlivych sazbéch. V dalsim kroku byl pouzit Tsayuv
test pro identifikaci nelinearit prahového typu. Na zakladé vysledku obou
testll, bylo mozné ptijmout predpoklad, ze proces generujici irokové sazby
PRIBOR lze povazovat za neline4rni pficemz podstata této nelinearity mize
byt popsana pomoci prahového modelu. Jako konkrétni model této kategorie
byl zvolen prahovy VECM model, piicemz VECM ¢ast definice modelu byla
v podstaté shodna s definici VAR modelu v kapitole 6. Hlavnim sledovanym
ukazatelem byl kointegracni koeficient. Bylo ukazano, ze pokud odhad to-
hoto parametru nabyva hodnot blizkych jedné lze to povazovat za potvrzeni
HO. Ve vsech studovanych pripadech se tento koeficient skute¢né pohyboval

ve zna¢né blizkosti ¢isla 1, coz lze brat jako potvrzeni HO timto modelem.
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T-VECM model ptinesl dalsi zajimavé vysledky. Demonstrovali jsme, Ze hod-
noty sazeb lze rozdélit do dvou typu rezimu, které se lisi tim, Ze se v nich
sazby chovaji do zna¢né miry odlisné. V tzv. typickém rezimu, ve kterém se
obvykle sazby nachéazeji (90% piipadi) nedochazi k vyrazné korekei odchylek
od dlouhodobé rovnovihy. Naopak v extrémnim rezimu, ve kterém se sazby
nachéazeji cca v 10% piipadi dochazi k velmi vyrazné korekci odchylek od
rovnovahy, sazby se tedy velmi rychle z tohoto rezimu navraceji do rezimu
typického.

Zavérem je mozné tici, ze metody pouzité v této studii do znacné miry
potvrzuji platnost HO ocekavani na ¢eském mezibankovnim trhu. Tyto me-
tody, zejména pak ty nelinearni, se tak zdaji byt pomérné slibnym nastrojem

v dalsim zkoumani terminové struktury sazeb PRIBOR.
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Kapitola 9

Appendix 1: TAR a SETAR

Uvazujme jednoduchy AR(p) model ¢asové fady y;:

Y = b+ QrYi—1 + G2yi—o+, . .., +Opyi—p + 0€;

kde ¢1,...,¢, jsou AR parametry, ¢, WN(0,1) bily Sum a o > 0 je
standardni odchylka bilého Sumu. Parametry modelu ¢ = (i, ¢1, ¢o, ..., ¢p)
a o nejsou zavislé na ¢ase t a jsou neménné (konstantni). Prahovy model
(TAR)zachycuje nelinearni dynamiku systému tim, Ze umoziiuje aby se pa-
rametry modelu ménily v zavislosti na hodnoté slabé exogenni prahové pro-

ménné z;:

yr = X0 + o€ pokud rj_y <z <1y (9.1)

kde Xy = (Lye—1,Yt-2,---,Yt—p), J = 1,2,...,k identifikuje j-ty rezim

a —00 =719 <1 <,...,< 71 = o0. Intuice této rovnice je ta, ze k — 1
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netrivialnich prahu rg, 7y, ...,7x_1 rozdéluji doménu prahové veliciny z; do
k raznych rezimu. V kazdém rezimu pak ¢asova fada sleduje odlisny AR(p)
model.

Prahova veli¢ina z, miiZze byt zvolena libovolnym zptisobem!. Pokud je
zvolena jako zpozdéna hodonota sledované veli¢iny se spozdénim d, takze z; =
Yi—d, pak je dynamika sledované proménné g, urcena vlastnimi zpozdénymi
hodnotami. V takovém p¥ipadé se TAR nazyva "samobudici"? neboli SETAR
model. Co se znaceni tyka, pak TAR(2) resp. SETAR/(2) oznac¢uje TAR, resp.
SETAR model se dvéma rezimy®. Z toho vyplyvé, Ze TAR(1) resp. SETAR(1)
je TAR resp. SETAR model pouze s jednim rezimem. V piipadé existence
pouze jednoho rezimu ¢asova fada sleduje pouze jeden AR(p) proces, ¢imz

se TAR(1) resp. SETAR(1) redukuje na AR(p).

lsamoziejmé se predpoklada, Ze je korelovana se studovanou ¢asovou fadou

2self-exciting
3a tak jednim prahem rg

105



Kapitola 10

Appendix 2: Testy nelinearity

10.1 BDS test

BDS test je postaven na myslence korela¢niho integralu. Korela¢ni integrél je
mirou frekvence, se kterou se ve sledované ¢asové fadé opakuji ¢asové vzorce.
Budeme-li uvazovat ¢asovou fadu z; pro ¢asy t = 1,2,...,T a definujeme
tzv."m-historii jako z}"* = (x4, x4—1, ..., Ti—m+1), pak odhad korela¢niho inte-

gralu vlozené dimenze m je definovan jako

2
———m<s<t<TI(x" x™ 10.1
Tm(Tm_].)m_Sz:Z — (xt 71‘576) ( )

kde T,, = T—m—1a I(z}]",z™;¢) je indika¢ni funkce nabyvajici hodonoty

Cm,e =

1 pokud |z; ;—x; ;| < € a v ostatnich ptipadech nabyva hodnotu 0. Korela¢ni
integral tak v podstaté odhaduje pravépodobnost Ze vzdéalenost dvou bodi

umisténé v m-dimenzionilnim prostoru je mensi nez €. Jinak feceno, tento
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integral je odhadem spole¢né pravédpodobnosti

Pr(|z — x| < € |mim1 — s—1] < €,0 oy | Timmer — Ts—my1] <€) (10.2)

Pokud jsou x; identicky a nezévisle rozdéleny, pak by se tato limitné tato

pravdépodobnost méla rovnat

e = Pr(|lze — x5 > €)™ (10.3)

BDS statistika je pak definovana jako

C’m € m(
Vm,e - \/T : L

Sm,e

kde s, je standardni odchylka VT (Cme — CT%), kterou je mozné konsi-

(10.4)

stentné odhadnout. Pii splnéni relativné jednoduchych podminek regularity

BDS statistika konverguje v rozdéleni k N(0,1)

Vine < N(0,1) (10.5)

Takze nulova hypotéza identického a nezavislého rozdéleni je zamitnuta

na 5% hladiné vyznamnosti v pfipadé, ze |V, | > 1.96.

10.2 Tsaytv F-Test

Tsaytuv test je zaloZzen na tzv. usporddané autoregresi a jako odhadovou

metodu pouziva rekurzivni nejmensi ¢tverce (RLS). Uvazujme SETAR mo-
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del typu 9.1 s prahovou proménou z; = y; 4. Vzhledem k tomu, Ze prahy
ro,T1,...,7r_1 obvykle nejsou pfedem zndmé, Tsay navrhuje usporadat rov-
nice v tomto modelu pro ¢t = max(d,p) + 1,...,n, kde n je pocet pozo-
rovani. Usporaddani, které navrhuje je dano prahovou veli¢inou y;_4. Tato
veli¢ina samozirejmé miize nabyvat jakychkoli hodnot obsazenych ve vektoru
Ya=(Yn,---,Yn-a), Piicemz h = mazx(1,p+1—d). Rovnice SETAR modelu

jsou pak usporadany nasledujicim zpisobem:

Yr, = X + Oep, (10.6)

kde 7; koresponduje s indexem v puvodnim vzorku, takze y,,_4 je i-ta
nejmensi hodnota ve vektoru Yq4. Pokud je naptiklad, 1,9 nejmensi hodnotou
v Ygq, pak m = 10 + d; pokud je 1o druhou nejmensi hodnotou v Y4, pak
my = 20 + d, atd. Takze pokud je ptvodni ¢asova fada generovana modelem
SETAR(2) a tak existuje m < n hodnot v Y4, které jsou mensi nez prah
ri, pak prvnich m rovnic v 10.6 koresponduje s prvnim rezimem a zbyvajici
rovnice koresponduji s druhym rezimem.

Existence prahového typu nelinearity 1ze pak testovat pomoci RLS od-
hadu vektoru parametru = ngS v rovnici 10.6. Pokud prahova nelinearita v
casové fadé pritomna, pak standardizovana predikéni rezidua e, vyplyvajici
z RLS rovnic 10.6 by méla byt bily Sum a ortogonélni ve vztahu k X,. Pokud
je na druhou stranu ¢asova fada y; generovana SETAR(j) procesem s j > 1,
pak RLS odhady = qAS budou obsahovat bias a & v nasledujici rovnici bude

statisticky vyznamné:
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eri = XL & + up, (10.7)

7 toho plyne, Ze pro testovani ® = 0 a tim i testovan{ existence prahové

nelinearity lze pouzit klasickou F' statistiku.
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