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Abstrakt

Hypotéza o£ekávání (HO) termínové struktury úrokových sazeb je jednou z

nejdéle pouºívaných ekonomických teorií. Jiº od svého vzniku byla p°edm¥-

tem výzkumu mnoha ekonomických a ekonometrických studií. I p°es inten-

zivní výzkum trvající déle neº 100 let jsou d·kazy o její platnosti sporné.

D·leºitými vyjímkami v tomto ohledu jsou práce B. Hansena, J. Campbella

a R. Shillera, kte°í dokládají platnost HO pro p°ípad dlouhodobých "US

Treasury bonds", dále A. Longsta�a jehoº studie se zam¥°uje na kráktodobé

instrumenty na amerických trzích a K. Cuthbertsona, který studuje Lon-

dýnský trh mezibankovních depozit. Tato práce zkoumá platnost HO pro

krátkodobé úrokové sazby Praºského mezibankovního trhu. Vzhledem k ne-

jednozna£nosti výsledk· v této oblasti aplikuji °adu statistických metod s

cílem podrobného zmapování dynamiky sazeb PRIBOR.
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Kapitola 1

Úvod

Vztah mezi krátkodobou a dlouhodobou úrokovou mírou je patrn¥ nejvíce

zkoumanou oblastí úrokových sazeb. Termínová struktura, resp. výnosová

k°ivka, jak se tento vztah nazývá, je v centru pozornosti ekonomických sub-

jekt·, centrálních i komer£ních bank a vládních autorit. �ada ekonomických

teorií se pokou²í o vysv¥tlení tvaru a dynamiky výnosové k°ivky. Patrn¥

nejdéle slouºící z nich je hypotéza o£ekávání termínové struktury (HO). Tato

teorie se pokou²í odpov¥d¥t na otázky typu: Je moºné pouºít sklon výnosové

k°ivky (úrokový spread) k p°edpov¥di budoucích zm¥n úrokových sazeb? Po-

kud ano, je predik£ní schopnost úrokového spreadu v souladu s hypotézou

o£ekávání? Tyto otázky jsou d·leºité pro p°edpovídání úrokových sazeb a

interpretaci posun· výnosové k°ivky. Potvrzení platnosti této hypotézy ve

své podstat¥ znamená, ºe vývoj dlouhodobých úrokových sazeb je °ízen ra-

cionálním o£ekáváním ekonomických subjekt·.
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Ekonomická literatura na toto téma je velmi obsáhlá. Studie zabývající

se termínovou strukturou pouºívají ²irokou ²kálu ekonometrických technik

pomocí nichº testují platnost hypotézy o£ekávání. V 80.tých a 90.tých letech

minulého století vznikla °ada prací, ve kterých v¥t²inou neda°ilo platnost

hypotézy potvrdit. Mezi ty nejvýznamn¥j²í pat°í Hamburger a Platt (1975)

[17], Fama(1984) [13], Campbell a Shiller (1991) [10], Campell, Lo a Mc

Kinlay (1996) [9]. V polovin¥ 90.tých let pak byly publikovány práce Beakert

(1993), Beakert, Hodrick, Marshall (1997) [2], ve kterých se do zna£né míry

poda°ilo objasnit d·vody selhání p°edchozích studií. Posléze následovala °ada

studií, které více £i mén¥ úsp¥²n¥ prokázaly platnost hypotézy o£ekávání u

r·zných typ· depozit, Longsta� (2000) [27], Cuthbertson (1996) [12], Bredin

a Cuthbertson (2000) [5], pro £eské úrokové sazby pak Kotlán (1999) [26].

V p°edkládané doktorské práci je pouºita °ada ekonometrických metod,

pomocí nichº testujeme platnost hypotézy o£ekávání na £eském mezibankov-

ním trhu

1

. Jako první z ekonometrických metod jsou pouºity tzv. nepod-

mín¥né a podmín¥né testy. Tyto dva jednoduché testy podávají první by´

zjednodu²enou p°edstavu o platnosti HO. Podmín¥ný test lze povaºovat za

obdobu testu pouºitého v práci Kotlán (1997). Oba testy pracují se spreadem

b¥ºných sazeb. Kotlán (1999) [26] ve své práci pouºil podmín¥ný typ testu, ve

kterém pracoval s forwardovými sazbami. Pro úplnost a p°ípadné porovnání

výsledk· aplikujeme i jeho metodu. Problém podmín¥ných a nepodmín¥-

1

Zejména se zam¥°ujeme na krátký konec termínové struktury sazeb PRIBOR, i kdyº

v rámci první £ásti analýzy sledujeme celé spektrum
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ných test· v²ak spo£ívá v tom, ºe nejsou povaºovány za p°íli² robustní. Za

jejich dal²í nevýhodu m·ºe být povaºován i fakt ºe pracují pouze s jedno-

rozm¥rnými £asovými °adami, coº znemoº¬uje detailn¥j²í popis komplexních

dynamických prvk· výnosové k°ivky.

V dal²í £ásti se proto pokou²íme následovat p°ístup Campbella a Shillera

a termínovou strukturu modelujeme pomocí VAR modelu. Problémem ta-

kového postupu je, ºe úrokové sazby typicky vykazují vysokou perzistenci a

VAR model tak následn¥ produkuje rezidua s dynamickou strukturou. Sa-

motný VAR proto není zcela posta£ujícím modelem a je vhodné doplnit ho

o model, který je schopen zmapovat tuto dynamickou reziduální strukturu.

Po p°íkladu Beakerta tak pouºíváme VAR-GARCH model, který je pro tento

ú£el patrn¥ nejvhodn¥j²ím kandidátem.

Modely výnosové k°ivky jsou v drtivé v¥t²in¥ zaloºeny na p°edpokladu

linearity úrokových sazeb. Linarita sazeb je v²ak zjednodu²ující p°edpoklad,

který mnohdy neodpovídá realit¥. V záv¥re£né fázi statistické analýzy proto

testujeme p°ípadnou nelinearitu sazeb PRIBOR a výnosovou k°ivku modelu-

jeme pomocí nelineárních prahových autoregresních model· (TAR). V rámci

tohoto modelovacího p°ístupu pak pouºíváme vektorový chybu korigující mo-

del (VECM), který je blízkým p°íbuzným VAR modelu zmi¬ovaného v p°ed-

chozí pasáºi. Nelineární modelování pak p°iná²í zajímavé výsledky chování

sazeb PRIBOR.
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Kapitola 2

Hypotéza o£ekávání a termínová

struktura

Úrokové sazby z úv¥r· a cenných papír· p°edstavují základní míru atraktivity

t¥chto instrument·

1

. Úloha úrokových sazeb p°i alokaci aktiv na �nan£ních

trzích je podobná úloze, kterou hrají ceny na trzích zboºí a sluºeb. Obdob¥

jako vysoká cena zboºí p°itahuje investi£ní zájem výrobc·, vysoká úroková

míra aktiva láká nové investice do tohoto aktiva. Lze tedy o£ekávat, ºe tak

jako je analýza faktor· determinujících cenu je nezbytnou sou£ástí práce

ekonom· studujících trh zboºí a sluºeb, tak faktory determinující úrove¬

úrokové sazby budou hlavním p°edm¥tem výzkumu ekonom· p·sobících na

�nan£ních trzích.

1

Problematiku úrokových sazeb a jejich termínové struktury p°ibliºuje °ada ekonomický

u£ebnic. Kvalitní a p°ehledný popis lze najít nap°. v Revenda a kol. (2005) [31]
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Obrázek 2.1: Typický tvar výnosové k°ivky: sazby PRIBOR

Jedním z d·leºitých faktor· vysv¥tlujících rozdíly v úrokových sazbách

r·zných depozit jsou rozdíly v dobách jejich splatností. Vztah mezi dobou

splatnosti a trºní sazbou je popisován prost°ednictvím tzv. termínové struk-

tury úrokových sazeb. Termínová struktura úrokových sazeb depozit ur£i-

tého typu v ur£itém £ase je typicky zobrazována pomocí výnosové k°ivky,

jejíº typický tvar je zachycen na obrázku 2.1. Teorie termínové struktury je

pak £asto nazývána teorií výnosové k°ivky.

Existuje celá °ada d·vod· pro£ se ekonomové teorií termínové struktury

zabývají. Jedním z nich je fakt, ºe je pom¥rn¥ snadné vyhodnotit p°esnost,
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resp. kvalitu predikce, kterou generují r·zné verze teorie termínové struktury.

Relativní snadnost ohodnocení predikcí je dána p°edev²ím tím, ºe skute£ná

termínová struktura úrokových sazeb je dob°e pozorovatelná, takºe �nan£ní

ekonomové mají k dispozici mnoºství kvalitních dat. Je nutné podotknout, ºe

tyto r·zné teoretické verze termínové struktury jsou postaveny na p°edpokla-

dech a principech, které platí i v jiných odv¥tvích ekonomické teorie. Pokud

tyto principy prokáºí svou platnost p°i vysv¥tlování termínové struktury, je

moºné je pouºít i v kontextech, kdy ohodnocení relevance ur£ité teorie naráºí

na problém nedostatku nebo nízké kvality dat.

Dal²ím d·vodem pro zkoumání teorií termínové struktury je, ºe pomá-

hají vysv¥tlit zp·sob jakým zm¥ny krátkodobých sazeb (sazby s krátkou

platností) ovliv¬ují úrove¬ dlouhodobých sazeb. Ekonomická teorie nazna-

£uje, ºe m¥nová politika m·ºe mít p°ímý vliv na krátkodobé sazby, ale jen

velmi omezený vliv na sazby dlouhodobé. Dlouhodobé sazby p°itom rozhodu-

jícím zp·sobem ovliv¬ují rozhodovací procesy ekonomických subjekt·. Nap°.

investi£ní rozhodování �rem a spot°ební chování domácností je do zna£né

míry ovlivn¥né práv¥ úrovní dlouhodobých úrokových sazeb. Teorie termínové

struktury tak mohou pomoci objasnit mechanismy prost°ednictvím, kterých

m¥nová politika ovliv¬uje tyto rozhodovací procesy.

Nemén¥ významným d·vodem pro studium této oblasti je fakt, ºe termí-

nová struktura poskytuje informace o o£ekávání ú£astník· �nan£ních trh·.

O£ekávání jsou d·leºitým faktorem p°i generování ekonomických predikcí a

plánování m¥nov¥ politických opat°ení. O£ekávání ú£astník· trhu totiº vý-
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znamným zp·sobem formuje jejich sou£asná rozhodnutí a tím determinují

budoucí vývoj trhu. Jejich kvalitní znalost je tak velmi d·leºitou sou£ástí

°ízení m¥nové politiky.

�ada ekonom· v¥°í, ºe lidé, kte°í jsou nejlépe schopni predikovat vý-

voj na daném trhu, jsou p°edev²ím sami ú£astníci tohoto trhu. Je-li tato

teze pravdivá pak se predikce vývoje úrokových sazeb vlastn¥ stává predikcí

chování ú£astník· �nan£ního trhu. Hypotéza o£ekávání

2

postuluje, ºe po-

zorovaná termínová struktura m·ºe být pouºita jako p°edpov¥¤ o£ekávání

ú£astník· trhu ohledn¥ vývoje budoucích úrokových sazeb. Prost°ednictvím

t¥chto o£ekávání tak podává informaci o moºném, budoucím vývoji sazeb a

vlivu faktor· které je determinují

3

.

Cílem této kapitoly je podat stru£ný popis hypotézy o£ekávání. První £ást

popisuje základní koncepty a principy chování úrokových sazeb a oce¬ování

deposit. Druhá £ást pak prezentuje samotnou hypotézu o£ekávání. Soust°e-

¤uje se zejména na popis dvou základních fakt· pozorovaných p°i studiu

termínové struktury:

1. tvar výnosové k°ivky je typicky rostoucí,

2. strmost a sm¥r jejího sklonu se systematicky m¥ní s poklesem nebo

r·stem úrokových sazeb.

2

jako jedna z teorií termínové struktury

3

nap°. zm¥ny v mí°e ekonomického r·stu nebo zm¥ny m¥nové politiky
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2.1 Základní koncepty termínové struktury

2.1.1 Úrokové sazby a £as

Na trhu zboºí spot°ebitelé pouºívají m¥nu jako prost°edek platby, takºe pla-

cená, resp. inkasovaná cena je po£et jednotek dané m¥ny, které spot°ebitel

zaplatí za dané zboºí. Podobn¥ je tomu i na �nan£ním trhu, kde m·ºeme v¥°i-

tele povaºovat za spot°ebitele a budoucí platby z úv¥ru, který poskytnou jsou

p°edm¥tem jejich zájmu, tedy zboºí. Lidé nap°. p·j£ují vlád¥ tím, ºe kupují

její pokladni£ní poukázky, coº jsou vlastn¥ vládní p°ísliby budoucích plateb

4

.

Obdobou ceny je v tomto p°ípad¥ mnoºství p·j£ených (placených) pen¥z,

které budou vráceny v budoucnu. P°i kaºdém obchodování nás ani tak ne-

zajímá celková jako p°edev²ím jednotková cena. Depozitum, které dnes stojí

10:000 K£ a v budoucnu p°inese 12:500 K£ má jednotkovou cenu 0:80 K£.

Tuto cenu m·ºeme nazývat diskontním faktorem.

Ekonomové v¥t²inou p°emý²lí o depozitech spí²e ve smyslu návratnosti

neº diskontních faktor·. Návratnost je p°itom de�nována jako podíl splacené

(tedy vrácené) sumy a sumy investované (tedy p·j£ené). Obdobn¥ lze návrat-

nost de�novat jako podíl platby v dob¥ splatnosti k jeho cen¥ (tedy p·j£ené

£ástce). Návratnost depozita popsaného v p°edcházející pasáºi tak £iní 1:25,

coº je v podstat¥ jen recipro£ní hodnota diskontního faktoru.

4

neboli vrácení úv¥ru
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2.1.2 Zapracování £asové dimenze

Návratnost není v²ak ideální analogií trºní ceny. V trºním prost°edí cena

zachycuje v²echny informace, které spot°ebitel pot°ebuje pro své rozhodnutí

o uskute£n¥ní nákupu. Jinými slovy, spot°ebitel je (teoreticky) indiferentní

mezi dv¥ma nákupními moºnostmi, které jsou nabízeny za stejnou cenu. Je

otázkou, zda v¥°itel (spot°ebitel) na �nan£ním trhu bude indiferentní mezi

poskytnutím dvou r·zných úv¥r· (nákupem dvou r·zných depozit), které

nabízejí stejnou návratnost. Vezm¥me si, nap°íklad, v¥°itele který se m·ºe

rozhodnout mezi poskytnutím úv¥ru (koupí depozita) ve vý²i 10:000 K£ se

splatností 12:500 K£ za dva roky a stejným úv¥rem, který je v²ak splacen

za p¥t let. P°estoºe návratnost je stejná, je z°ejmé, ºe racionáln¥ uvaºující

v¥°itel si vyber první úv¥r, tedy ten se splatností za dva roky. Tento jednodu-

chý p°íklad tak demonstruje, ºe návratnost negarantuje indiferenci v¥°itele

na �nan£ním trhu. P°í£inou tohoto selhání je fakt, ºe návratnost nere�ektuje

faktor £asu. Depozitní transakce je vým¥nou, která se odehrává v rámci ur-

£itého £asového intervalu, p°i£emº délka tohoto intervalu je d·leºitá pro ob¥

strany transak£ního vztahu. V¥°itelé se p°edev²ím zajímají o návratnost za

£asovou jednotku, nikoli o návratnost celkovou.

Jakým zp·sobem tedy m·ºeme p°izp·sobit návratnost tak aby po£ítala

s faktorem £asu? Pokud by v²echny úv¥ry m¥li stejnou dobu splatnosti, ne-

bylo by nutné návratnost ºádným zp·sobem p°izp·sobovat. Bohuºel, �nan£ní

realita není takto jednoduchá. Jiº dávno si v²ak ekonomové uv¥domili, ºe

10



kaºdý úv¥r se splatností del²í neº jedno období je moºné vyjád°it jako sek-

venci n¥kolika úv¥r· poskytnutých na jedno období se stejnou návratností za

kaºdé období. P¥tiletý úv¥r tak m·ºe nap°íklad být vyjád°en jako sekvence

p¥ti jednoletých úv¥r· se stejnou ro£ní návratností v kaºdém z p¥ti období.

Tyto ro£ní návratnosti pak lze pouºít k porovnání návratností úv¥r· s r·znou

dobou splatnosti.

Z d·vod· v¥t²í p°esnosti je nutné de�novat matematické zna£ení. Ak-

tuální datum bude od tohoto okamºiku nazýváno t

0

a den splatnosti t

N

.

Splatnost depozita tak bude N období, p°i£emº za období bude v rámci této

kapitoly povaºován 1 rok. Dále pak de�nujme V

0

coby zap·j£enou £ástku

a V

N

coby £ástku splacenou. Návratnost úv¥ru je tak dána jako V

N

=V

0

a

návratnost za jedno období je:

R =

N

r

V

N

V

0

Návratnost za jedno období je moºné vypo£ítat pro jakýkoli úv¥r, za

p°edpokladu, ºe známe p·j£enou a splacenou £ástku a také splatnost úv¥ru

N . Tento jednoduchý podíl nám umoº¬uje porovnávat návratnosti jakýchkoli

dvou úv¥r· bez ohledu na jejich splatnost. Abychom byli pln¥ v souladu

s praxí �nan£ních trh· je nutné ro£ní návratnost je²t¥ dále upravit. Ú£astníci

�nan£ních trh· ji typicky rozd¥lují na jistinu a úrok. Návratnost úv¥r· je

pak m¥°ena coby podíl úroku a jistiny. V rámci na²eho zna£ení m·ºeme o

tomto typu návratnosti uvaºovat jako o £isté návratnosti
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r =

V

N

� V

0

V

0

=

V

N

V

0

tento podíl v²ak také neuvaºuje dimenzi £asu a je proto nutné ho v tomto

smyslu upravit na tvar

r =

N

r

V

N

V

0

� 1 = R� 1

£ímº získáváme £istou úrokovou sazbu za období. V na²em p°ípad¥, kdy

období je jeden rok, hovo°íme o £isté anualizované úrokové sazb¥. Anuali-

zovaná úroková sazba p°edstavuje základní míru atraktivity vybraného de-

pozita. �asto je transformována do procentní podoby (vynásobením £íslem

100).

Pokud anualizovaná úroková sazba je skute£n¥ obdobou trºní ceny na

trzích zboºí a sluºeb, je moºné o£ekávat, ºe bude determinována interakcí

nabídky a poptávky depozit. Ú£astníci �nan£ních trh· tak budou tuto sazbu

vnímat jako sazbu danou trhem r

�

, budou si tedy v¥domi, ºe ji nejsou schopni

ovlivnit a v souladu s tímto vnímáním budou formovat i svoje rozhodování

ohledn¥ poskytování resp. p°ijímání úv¥r·.

2.2 Oce¬ování depozit

Anualizovanou úrokovou sazbu lze pouºít ke stanovení ceny depozita (suma,

kterou ú£astník trhu nabízející jistou budoucí platbu bude schopen obdrºet

� neboli si ji p·j£it). Pokud tedy V

N

p°edstavuje jistou budoucí platbu, pak
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si ú£astník, který tuto platbu nabízí, bude dnes schopen p·j£it £ástku V

0

. Ta

bude dána jako:

V

0

=

V

N

(1 + r

�

)

N

Tato rovnice je základním vztahem pro oce¬ování, resp. diskontování de-

pozit.

Aº doposud jsme p°edpokládali, ºe v²echny úv¥ry (depozita) p°inesou

jednorázovou platbu v dob¥ jejich splatnosti. Ve skute£nosti v²ak víme, ºe

v¥t²ina depozit p°iná²í opakované platby v pr·b¥hu trvání úv¥ru (depozita).

Pokud jsou termíny t¥chto opakovaných plateb známy m·ºeme obdrºet cel-

kovou cenu neboli sou£asnou hodnotu depozita jako:

V

0

=

V

1

(1 + r

�

)

+

V

2

(1 + r

�

)

2

+

V

N

(1 + r

�

)

N

Sou£asná hodnota série budoucích plateb je vlastn¥ sou£asnou trºní hod-

notou t¥chto plateb, p°i£emº trºní hodnota je dána diskontováním budoucích

plateb trºní úrokovou mírou r

�

.

2.2.1 Oce¬ování na sekundárním trhu

Ekonomická realita je velmi komplexní. Je z°ejmé, ºe vý²e uvedené vztahy

je nutné dále rozvinout tak aby ji lépe postihovaly. Jednou ze dvou velmi

d·leºitých otázek, které umoºní komplexní vhled do hypotézy o£ekávání je

otázka ceny depozit na sekundárním trhu. P°edstavme si, ºe majitel (kupu-
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jící) úv¥ru (depozita) se rozhodne ne£ekat na okamºik jeho splatnosti a bude

chtít návrat jeho jistiny a p°ípadného úroku uspí²it. Jinými slovy, rozhodne

se depozitum prodat na sekundárním trhu. Jakou £ástku m·ºe o£ekávat za

prodej tohoto depozita?

Klí£em pro stanovení této £ástky je fakt, ºe z pohledu v¥°itele je depozi-

tum zakoupené na sekundárním trhu v podstat¥ identické s depozitem, které

by mohl zakoupit na primárním trhu

5

. Aby depozitum zakoupené na primár-

ním trhu bylo skute£n¥ identické je nutné aby m¥lo dobu splatnosti shodnou

se zbývající dobou do splatnosti depozita prodávaného na sekundárním trhu

a p°ineslo návratnost shodnou s tou, kterou by majitel získal pokud by své

depozitum neprodával a drºel ho aº do jeho splatnosti.

Tento substitu£ní princip spolu se znalostí oce¬ování depozit na primár-

ním trhu (viz vý²e) je moºné pouºít pro ocen¥ní depozita na sekundárním

trhu. Nazv¥me datum prodeje depozita na sekundárním trhu T a jeho pro-

dejní cenu V

T

. Doba zbývající do splatnosti je tak N � T a zbývající platby

by m¥li být uskute£n¥ny v obdobích T +1; T +2; : : : ; N�1; N . Jinými slovy,

tyto platby by m¥li být uskute£n¥ny v obdobích 1; 2; : : : ; N � T � 1; N � T

následujících po prodeji. Nazveme-li r

�

T

trºní anualizovanou úrokovou sazbu

v £ase T , m·ºeme prodejní cenu depozita na sekundárním trhu vyjád°it jako:

V

T

=

V

T+1

(1 + r

�

T

)

+

V

T+2

(1 + r

�

T

)

2

+

V

N

(1 + r

�

T

)

N�T

Je nutné podotknout, ºe r

�

T

, tedy anualizovaná trºní sazba v £ase prodeje

5

trh nových emisí depozit
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m·ºe (a pravd¥podobn¥ bude) odli²ná od trºní sazby r

�

0

která byla realizo-

vána v období emise tohoto depozita. Bude-li r

�

T

relativn¥ nízká pak cena

depozita na sekundárním trhu V

T

bude relativn¥ vysoká a obrácen¥. Tato

závislost aktuální ceny sekundárního trhu na aktuální úrovni sazby r

�

T

bude

hrát významnou úlohu v objasn¥ní sklonu výnosové k°ivky.

2.2.2 Úrokové sazby a výnosy

Druhou d·leºitou otázkou je problém stanovení anualizované úrokové míry.

P°edpokládejme, ºe vlastníme depozitum p°iná²ející opakované platby, které

se prodává na trhu za nám známou trºní cenu. Toto depozitum m·ºe být

bu¤ nov¥ emitované nebo prodané na sekundárním trhu. Jak stanovíme anu-

alizovanou úrokovou sazbu takového depozita?

Vzhledem k tomu, ºe toto depozitum p°iná²í opakované platby, není moºné

aplikovat vztah pro anualizovanou sazbu depozita, které p°iná²í jen jednu

platbu v okamºiku splatnosti (viz vý²e). M·ºeme v²ak vyuºít faktu, ºe anu-

alizovaná úroková sazba determinuje aktuální cenu na sekundárním trhu,

p°i£emº tuto cenu dle na²eho p°edpokladu známe. Jinými slovy, aktuální

anualizovaná sazba pro depozitum p°iná²ející sérii plateb musí být °e²ením

vý²e odvozeného vztahu

V

T

=

V

T+1

(1 + r

�

T

)

+

V

T+2

(1 + r

�

T

)

2

+

V

N

(1 + r

�

T

)

N�T

Nám známá cena depozita na sekundárním trhu není nic jiného neº V

T
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a V

T+1

; V

T+2

; : : : pak p°edstavují tok budoucích plateb, které depozitum p°i-

ná²í. V této rovnici známe v²echny prom¥nné s výjimkou hledané r

�

T

a není

tedy problém ji vy°e²it a annualizovanou sazbu najít. Je nutné podotknout,

ºe tato rovnice nemá pro r

�

T

°e²ení v podob¥ tzv. uzav°ené formy a je tedy

nutné pouºít numerických metod, které jsou v²ak v tomto konkrétním p°í-

pad¥ triviální. Anualizovaná úroková sazba vypo£ítaná tímto zp·sobem se

nazývá výnos.

Základní principy popsané v p°edcházejících odstavcích je nyní moºné

vyuºít pro deskripci termínové struktury úrokových sazeb. Dobrým odrazo-

vým m·stkem k tomuto tématu je konstrukce výnosové k°ivky. Jak jiº bylo

zmín¥no, výnosová k°ivka je graf zobrazující vztah mezi dobou do splatnosti

depozita a výnosem. Problémem je, ºe výnosy jsou ovliv¬ovány i jinými fak-

tory, neº je doba do splatnosti. Výnos depozita totiº typicky závisí i na

rozdílech v kreditním riziku, odli²ném zdan¥ní atd. Abychom obdrºeli co

nejmén¥ zkreslený vztah mezi výnosem a dobou splatnosti je nutné porov-

návat depozita, která si jsou podobná. M¥li by tedy být zda¬ovány stejným

zp·sobem a mít obdobné kreditní riziko. Tyto vlastnosti mají nap°. státní

dluhopisy a pokladni£ní poukázky a do zna£né míry i depozita obchodovaná

na mezibankovním trhu.
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2.3 Hypotéza o£ekávání

Ekonomická teorie nabízí celou °adu r·zných pohled· na termínovou struk-

turu. Hypotéza o£ekávání je jedním z t¥chto pohled·. Na rozdíl od v¥t²iny

ostatních hypotéz je v²ak p°ijímána v¥t²inou ekonom· zabývajícími se m¥-

novou a �nan£ní oblastí. Jejím hlavním cílem je objasn¥ní dvou empirických

fakt· vztahujících se k termínové struktu°e, konkrétn¥ pak ke sklonu výno-

sové k°ivky:

1. Tvar výnosové k°ivky: Výnosová k°ivka obvykle nabývá pozvolna ros-

toucího tvaru

2. Okolnosti vyvolávající neobvyklý tvar výnosové k°ivky:

� Jsou-li krátkodobé sazby relativn¥ vysoké k°ivka je typicky zak°i-

vena sm¥rem dol· (klesající)

� Jsou-li krátkodobé sazby relativn¥ nízké, výnosová k°ivka je ty-

picky ost°e rostoucí.

Propojení krátkodobých a dlouhodobých úrokových sazeb Pro navození

intuice si p°edstavme hypotetický p°ípad dvou v¥°itel·. První v¥°itel vlastní

p¥tiletý vládní dluhopis, který tzv. dozrál neboli je v sou£asné dob¥ splatný.

V¥°itel si ale uv¥domil, ºe prost°edky, které mu p°iplynou ze splatnosti jeho

dluhopisu momentáln¥ nepot°ebuje. V sou£asnosti se tak domnívá, ºe pro

n¥j mohlo být výhodn¥j²í, kdyby p°ed p¥ti lety zakoupil desetiletý dluhopis.

Nic mu v²ak nebrání v tom, aby za prost°edky získané splatností dluhopisu
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zakoupil dal²í nov¥ emitovaný p¥tiletý dluhopis. Jediný rozdíl mezi tímto

postupem a p°ípadným desetiletým dluhopisem zakoupeným p°ed p¥ti lety

je ten, ºe návratnost p¥tiletého dluhopisu zakoupeného v sou£asnosti bude

determinována sou£asnými podmínkami na trhu.

Na druhou stranu si p°edstavme, ºe jiný v¥°itel vlastní desetiletý dlu-

hopis zakoupený p°ed p¥ti lety, ale momentáln¥ nutn¥ pot°ebuje �nan£ní

prost°edky a cht¥l by tento dluhopis prodat. Existence sekundárního trhu

mu tento postup umoº¬uje. Pokud tedy dluhopis prodá je to jako by byl v¥-

°itelem (majitelem dluhopisu) jen p¥t let a nikoli deset jak p·vodn¥ zamý²lel.

Jediný rozdíl mezi jeho postupem a p°ípadným setrváním u dluhopisu celých

deset let je to, ºe návratnost, resp. prodejní cena tohoto dluhopisu bude dána

aktuálními trºními podmínkami, které se od doby kdy dluhopis kupoval (tedy

p°ed p¥ti lety) zm¥nily.

Dále na okamºik p°ipus´me nerealistický p°edpoklad, ºe neexistuje ºádná

nejistota ohledn¥ budoucích úrokových sazeb. V¥°itelé tak ví jaké výnosy

z r·zných typ· dluhopis· v budoucnosti obdrºí. Ví i to, ºe budoucí výnos

p¥tiletého vládního dluhopisu je totoºný se sou£asným výnosem p¥tiletého

vládního dluhopisu, °ekn¥me 5%. Jak znalost t¥chto údaj· ovlivní výnos

desetiletého vládního dluhopisu? Pokud se nám poda°í eliminovat v²echny

varianty, které nedávají smysl m¥li bychom odpov¥¤ na tuto otázku obdrºet.

Za£n¥me tím, ºe sou£asný výnos na nov¥ emitovaný desetiletý dluhopis

bude vy²²í neº 5% Pokud druhý v¥°itel prodá sv·j desetiletý dluhopis, první

v¥°itel ho bude ochoten koupit, jen v p°ípad¥, ºe výnos tohoto dluhopisu
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bude stejný nebo v¥t²í neº výnos nov¥ emitovaného p¥tiletého dluhopisu.

V p°edchozím odstavci jsme p°edpokládali, ºe výnos p¥tiletého dluhopisu je

5%. Vzhledem k tomu, ºe desetiletý dluhopis nabízený druhým v¥°itelem je

v¥t²í, první v¥°itel ho rád zakoupí. Nicmén¥, je-li moºné b¥hem p¥ti let zís-

kat vy²²í výnos nákupem jiº existujícího desetiletého dluhopisu neº nákupem

nov¥ emitovaného dluhopisu, v²ichni potenciální zájemci o koupi budou po-

ptávat desetileté dluhopisy a nikdo nebude mít zájem o nov¥ emitované dlu-

hopisy. Je z°ejmé, ºe aby nov¥ emitované p¥tileté dluhopisy m¥li v·bec ²anci

na trhu p°eºít musí nabízet minimáln¥ stejný výnos jako jiº existující dese-

tileté dluhopisy s p¥tiletou dobou do splatnosti. Tento poptávko-nabídkový

mechanismus tak uvede do souladu výnosy v²ech dluhopis· se stejnou do-

bou do splatnosti a´ uº jsou deseti, p¥ti nebo t°íleté. Jinými slovy, sou£asné

dlouhodobé sazby musí být rovny sou£asným krátkodobým sazbám.

Pro komplexní uchopení hypotézy o£ekávání je dobré uvést je²t¥ jeden

p°íklad. P°edpokládejme, ºe p¥tiletá sazba z·stane nezm¥n¥na ve vý²i 5% po

p°í²tích p¥t let, ale poté vzroste na 10%. Na jaké úrovni se musí pohybovat

sou£asná sazba na desetileté depozitum? Pokud v¥°itel zakoupí p¥tiletý dlu-

hopis p°iná²ející 5% b¥hem p¥ti let, po jejichº ub¥hnutí zakoupí dal²í p¥tiletý

dluhopis, který mu v²ak v pr·b¥hu následujících p¥ti let vynese 10%, jeho

pr·m¥rný výnos bude £init 7:5% za 10 let. Za t¥chto okolností by bylo iracio-

nální kupovat desetiletý dluhopis, který by vyná²el mén¥ neº 7:5%. Na druhé

stran¥ si p°edstavme, ºe centrální banka se rozhodne p·j£it si prost°ednic-

tvím emise p¥tiletých dluhopis· a po p¥ti letech obnovit tento úv¥r pomocí
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dal²í emise p¥tiletých dluhopis·. Za tuto p·j£ku bude centrální banka platit

úrok ve vý²i 7:5% a bylo by evidentn¥ nesmyslné aby nabízela úrok vy²²í neº

7:5% na jí emitované desetileté dluhopisy.

P°edchozí argumentaci lze zobecnit následujícím zp·sobem: P°i nulové

nejistot¥ ohledn¥ vývoje budoucích sazeb, sou£asná dlouhodobá sazba musí

být dána jako váºený pr·m¥r sou£asné a budoucí krátkodobé sazby.

Nap°íklad dvouletá sazba musí být váºeným pr·m¥rem sou£asné a bu-

doucí jednoleté sazby. �estim¥sí£ní sazba musí být váºeným pr·m¥rem sou-

£asné a budoucí t°ím¥sí£ní sazby, atd. Z toho vyplývá, ºe by bylo dobré mít

jednu "základní, velmi krátkou" sazbu a pomocí jí odvozovat, resp. predi-

kovat, úrovn¥ ostatních dlouhodob¥j²ích sazeb. Ideální by samoz°ejm¥ byla

bezriziková sazba s nulovou dobou do splatnosti. Jaký by mohl být p°íklad

depozita s nulovou dobou splatnosti? Mohlo by to být depozitum, za které

obdrºíme platbu kdykoli, jinými slovy depozitum na vid¥nou jako nap°íklad

b¥ºný ú£et. O takoých depozitech je zárove¬ moºné uvaºovat jako o depozi-

tech s nulovým rizikem, a to i p°esto, ºe nejsou emitována vládou ani centrální

bankou. Typicky jsou totiº poji²t¥ná, resp. garantovaná vládou nebo cent-

rální bankou. Tím se vlastn¥ dostáváme k ideální bezrizikovému depozitu,

které má nulovou dobu splatnosti.

Nyní je moºné zformulovat matematické pravidlo determinace úrokové

sazby depozita s dobou splatnosti N coby funkci základní úrokové sazby r

0

.

Ozna£me sou£asnou sazbu z vládou poji²t¥ných (tedy bezrizikových) depo-

zit na vid¥nou jako r

0

0

a hodnotu stejné sazby za£ínající v období K jako

20



r

0

K

. P°edpokládejme, ºe v období K dojde k jednorázové zm¥n¥ sazby. Dále

ozna£me sou£asnou sazbu depozita se splatností v období N jako r

N

0

. Pov²im-

n¥me si, ºe dolní index ozna£uje období a horní index dobu do splatnosti.

M·ºeme tedy psát

r

N

0

= r

0

0

, 0 < N <= K

r

N

0

=

r

0

0

K + r

0

K

(N �K)

N

, N > K

Koe�cienty K sou£asné sazby r

0

0

a N�K budoucí základní sazby r

0

K

jsou

váhy vyplývající ze záv¥ru o hodnot¥ sou£asné dlouhodobé sazby, který jsme

de�novali na p°edcházející stránce. K je tak po£et období po které základní

sazba z·stává nem¥nná, tedy na p·vodní úrovni r

0

0

a N � K je tak po£et

období po, které bude sazba na zm¥n¥né úrovni r

0

K

. Toto pravidlo postihuje

pouze p°ípad, kdy ke zm¥n¥ úrokové sazby dojde jen jednou v pr·b¥hu ºivot-

nosti depozita. Není v²ak sloºité zobecnit toto pravidlo tak aby re�ektovalo

p°ípady jakéhokoli mnoºství zm¥n sazby. Výnosová k°ivka pro p°ípad, kdy

v období K dojde ke zm¥n¥ úrokové sazby je zachycena na obrázku 2.2.

P°edpoklad, ºe v¥°itelé disponují dokonalou znalostí budoucích sazeb je

samoz°ejm¥ nerealistický. O n¥co p°ijateln¥j²í p°edpoklad by mohl být ten,

ºe existuje ur£itá nejistota ohledn¥ budoucího vývoje sazeb, ale v¥°itelé znají

jejich o£ekávané hodnoty, neboli jejich nejlep²í p°edpov¥di. Pokud se v¥°i-

telé rozhodují na základ¥ t¥chto nejlep²ích p°edpov¥dí pak vý²e de�nované

pravidlo je i nadále platným popisem hypotézy o£ekávání. Investo°i, kte°í se
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0
0

soucasna mira

K

r
0
N

r
K
0

budouci mira

N

Obrázek 2.2: Výnosová k°ivka p°i zm¥n¥ sazby
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chovají podle tohoto pravidla jsou pak nazývání jako rizikov¥ neutrální.

2.3.1 Systematické zm¥ny sklonu výnosové k°ivky

Nyní je moºné p°istoupit k teoretickému objasn¥ní jednoho z empirických

fakt·, tedy, ºe výnosová k°ivka je typicky strm¥ rostoucí v p°ípad¥ nízkých

krátkodobých úrokových sazeb a naopak klesající v p°ípad¥ relativn¥ vy-

sokých krátkodobých úrokových sazeb. Nejd°íve je v²ak nutné de�novat co

znamená relativn¥ nízká resp. vysoká sazba. V sou£asné ekonomické situaci

�R je nap°íklad 10%ní sazba z krátkodobých depozit povaºována za velmi

vysokou. V období do kv¥tna 1997 v²ak bylo moºné tuto úrove¬ povaºo-

vat za normální a v období m¥nové krize a jejího doznívání v letech 1997 a

1998 by bylo moºné tuto úrove¬ dokonce povaºovat za nízkou. Hovo°íme-li

o nízké £i vysoké sazb¥ porovnáváme tak vlastn¥ sou£asnou úrove¬ sazby s

úrovní, na které se typicky pohybovala v relativn¥ krátké minulosti. Takºe

pokud °íkáme, ºe úroková sazba je vysoká, typicky tím myslíme, ºe je vy²²í

neº v blízké minulosti a tak o£ekáváme, ºe v budoucnu poklesne na úrove¬,

na které se v blízké minulosti pohybovala. Jak jsme práv¥ ilustrovali na ob-

rázku 2.2, hypotéza o£ekávání p°edpovídá, ºe o£ekáváme-li pokles úrokových

sazeb výnosová k°ivka se sklání sm¥rem dol·, zatímco v období o£ekáva-

ného r·stu sazeb získává rostoucí tvar. Hypotéza o£ekávání tak p°edstavuje

velmi �exibilní teoretický nástroj. Pokud jsme ochotni p°ijmout p°edpoklady

týkající se o£ekávání v¥°itel·, jsme pomocí této hypotézy schopni vysv¥tlit

v podstat¥ jakýkoli tvar výnosové k°ivky. Je v²ak nutné si pov²imnout jistého
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problému. Sklon výnosové k°ivky byl ve v¥t²in¥ zemí, pro v¥t²inu typ· depo-

zit a po v¥t²inu období rostoucí. Jednoduchá teorie o£ekávání je tento fakt

schopna vysv¥tlit pouze p°ijetím p°edpokladu, ºe v¥°itelé v¥t²inou o£ekávají

permanentní r·st. To je v²ak velmi nerealistický p°edpoklad. Vzhledem ke

zna£né variabilit¥, která je pro úrokové sazby typická se lze jen st¥ºí domní-

vat, ºe sazby v pr·m¥ru vykazují pouze rostoucí tendenci. Ú£astníci trhu

tedy pravd¥podobn¥ neo£ekávají permanentní r·st úrokových sazeb. Naopak

je evidentní, ºe pro p°ípad dlouhodob¥j²ích sazeb ú£astníci trhu typicky o£e-

kávají nikoli r·st, ale jejich setrvání na ur£ité úrovni. K vysv¥tlení rostoucího

tvaru výnosové k°ivky p°i uvaºování tohoto faktu je nutné teorii modi�kovat.

2.3.2 Sklon výnosové k°ivky

Opustíme-li p°edpoklad, ºe ú£astníci trhu o£ekávají permanentní r·st sazeb,

pak jakékoli alternativní vysv¥tlení pozitivního (rostoucího) sklonu výnosové

k°ivky musí být zaloºeno na tom, ºe dlouhodobé úrokové sazby jsou pro

v¥°itele systematicky mén¥ atraktivní. Jedin¥ tak mohou být dlouhodobé

sazby spojeny s vy²²ím úrokem neº ty krátkodobé. Jak jsme práv¥ demon-

strovali v p°edchozím textu, pokud v¥°itel s jistotou ví, ºe krátkodobé sazby

se nezm¥ní, pak je indiferentní mezi nákupem dlouhodobého a krátkodobého

depozita, nebo´ ob¥ dv¥ by m¥li p°iná²et stejný výnos. Z této úvahy ná-

sledn¥ vyplývá, ºe pozitivní sklon výnosové k°ivky musí být nutn¥ spojen

s nejistotou ohledn¥ budoucího vývoje sazeb.

Jedním z d·vod· pro£ nejistota spojená s vývojem budoucích sazeb ovliv-
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¬uje chování v¥°itele spo£ívá v tom, ºe neo£ekávaná zm¥na úrokových sazeb

ovliv¬uje hodnotu jejich depozit na sekundárním trhu. Pro ilustraci pouºijme

p°edchozí p°íklad, kdy v¥°itel zakoupil desetiletý dluhopis s výnosem 5% a za

p¥t let jej prodal na sekundárním trhu. Pokud v pr·b¥hu tohoto desetiletého

období nedo²lo ke zm¥n¥ sazby, pak na sekundárním trhu obdrºí cenu rov-

nající se p¥tiletému výnosu ve vý²i 5%. Pokud sazby naopak vzrostli, cena

klesla a v¥°itel tak získá niº²í neº 5%ní výnos.

Jiº bylo zmín¥no, ºe d·vod pro zm¥ny cen a výnos· tkví v tom, ºe de-

pozita prodávaná na sekundárním trhu musí soupe°it s depozity na trhu pri-

márním. Do²lo-li k r·stu trºní sazby u nov¥ emitovaných depozit (primární

trh), výnos depozit obchodovaných na sekundárním trhu musí zaznamenat

stejný nár·st. Vzhledem k tomu, ºe ostatní platby (kupóny) spojené s t¥mito

depozity jsou �xní, nár·st výnosu je moºný jen prost°ednictvím pohybu ceny.

Tento fakt lze snadno objasnit pomocí pravidla udávajícího trºní cenu depo-

zita na sekundárním trhu:

V

T

=

V

N

(1 + r

�

T

)

N�T

V p°ípad¥, ºe r

�

0

= r

�

T

, neboli od doby emise depozita nedo²lo ke zm¥n¥

sazby, cena tohoto depozita bude dána jako:

^

V

T

=

V

N

(1 + r

�

0

)

N�T

Lze snadno zkontrolovat, ºe jak ex-post výnos v období T , tak ex-ante vý-
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nos v období N�T v okamºiku prodeje tohoto depozita jsou rovny p·vodní,

resp. výchozí sazb¥ r

�

0

.

^

V

T

budeme nazývat p°edpokládanou cenou depozita. Pokud skute£ná

cena depozita V

T

p°evy²uje tu p°edpokládanou pak v¥°itel inkasoval kapi-

tálový zisk. Vý²e jeho zisku je jednodu²e dána rozdílem mezi t¥mito dv¥ma

cenami. V p°ípad¥, ºe p°edpokládaná cena je naopak vy²²í neº cena skute£ná,

v¥°itel inkasuje kapitálovou ztrátu. Z p°edcházející rovnice je z°ejmé, ºe kapi-

tálové zisky se objeví pokud úroková sazba v £ase T , r

�

T

je niº²í neº výchozí

sazba r

�

0

a obrácen¥. To znamená, ºe o£ekávání v¥°itel· týkající se budoucích

kapitálových výnos· a ztrát musí být propojeny s jejich o£ekáváním ohledn¥

pohybu budoucích úrokových sazeb.

Jaký záv¥r bychom tedy mohli vyvodit ohledn¥ o£ekávání budoucího po-

hybu úrokových sazeb? Zdá se být rozumné p°edpokládat, ºe ú£astníci trhu

si uv¥domují, ºe úrokové sazby se budou m¥nit, nicmén¥ o£ekávají, ºe se

budou pohybovat kolem ur£ité úrovn¥, resp., ºe v pr·m¥ru z·stanou stejné.

P°ijmeme-li tento p°edpoklad pak m·ºeme °íct, ºe kapitálové ztráty a výnosy

se vzájemn¥ vyru²í, resp. ºe jejich souhrnná hodnota se bude rovnat nule.

V tomto bod¥ je vhodné ud¥lat malou rekapitulaci. P°ipome¬me, ºe dosa-

vadní diskuze sleduje d·leºitý cíl: objasn¥ní toho pro£ v¥°itel preferuje inves-

tice do krátkodobých depozit p°ed investicemi do t¥ch dlouhodobých. Jedin¥

tak je moºné vysv¥tlit pozitivní sklon výnosové k°ivky. Rovn¥º je dobré p°i-

pomenout, ºe ekonomové pracují se zákonem klesajícího uºitku. Ten °íká ºe

uspokojení z dodate£ného mnoºství statku, který spot°ebitel zakoupí obecn¥
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klesá s kupovaným mnoºstvím. Jednodu²e °e£eno, £ím více statk· má spo-

t°ebitel k dispozici, tím je jeho uspokojení z nov¥ zakoupeného statku niº²í.

Zákon klesajícího uºitku m·ºe být pouºit i v tomto p°ípad¥. Lze tvrdit,

ºe uspokojení, které v¥°itel získá nákupem dodate£ného zboºí v p°ípad¥ �-

nancovaným kapitálovým ziskem, je men²í neº p°ípadné neuspokojení (resp.

frustrace) ze ztráty spot°eby, která vyplývá z kapitálové ztráty. Jednodu²e

°e£eno, realizace kapitálové ztráty a s ní spojená ztráta uºitku investora bolí

víc neº ho t¥²í realizace kapitálového zisku, který m·ºe pouºít na dodate£nou

spot°ebu. Proto i za p°edpokladu, ºe se kapitálové zisky a ztráty vzájemn¥

vyru²í, negativní ²oky které investor inkasuje v okamºiku kapitálové ztráty

jsou mnohem siln¥j²í neºli pozitivní ²oky, a proto se investor bude snaºit vy-

varovat jakéhokoli scéná°e, který mu bude p°iná²et stejné mnoºství ztrát jako

zisk·, prost¥ proto, ºe ztráty bolí více neº zisky povzbuzují. Investor, který

se podobným scéná°·m snaºí vyhnout se nazývá rizikov¥ averzní investor.

Je z°ejmé, ºe jakýkoli nákup depozit s del²í neº nulovou dobou splatnosti

je spojen s obdobími kapitálových zisk· a ztrát. Rizikov¥ averzní investor tak

bude up°ednost¬ovat depozita s nulovou nebo krátkou dobou splatnosti p°ed

dlouhodobými depozity. Dlouhodobá depozita tak bude ochoten umis´ovat

do svého portfolia jen v tom p°ípad¥, ºe mu p°inesou vy²²í výnos neº ta

krátkodobá. Tento fakt, je moºné povaºovat za dobrý argument objas¬ující

rostoucí tvar výnosové k°ivky.
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2.3.3 Úrokové riziko a termínová struktura

V p°edchozí pasáºi jsme popsali pro£ depozita s nenulovou splatností typicky

p°iná²ejí vy²²í výnos, neº depozita na po£kání. Nyní m·ºeme posunout po-

pis termínové struktury o krok dále a objasnit, jakým zp·sobem hypotéza

o£ekávání vysv¥tluje pro£ dlouhodobé sazby mají vy²²í výnos neº ty krátko-

dobé. Za£n¥me op¥t p°íkladem. P°edpokládejme, ºe vlastníme dv¥ depozita,

která nesou jednorázovou platbu v r·zných dobách splatnosti. Tyto depozita

byly nicmén¥ emitovány ve stejném období (období 0) se stejnými cenami a

shodnými výnosy. Pokud nedojde ke zm¥n¥ trºní sazby, jejich aktuální ceny

v £ase T budou rovn¥º identické a to i v p°ípad¥, ºe doby jejich splatností jsou

rozdílné. Nicmén¥ p°edpokládejme, ºe trºní sazba nez·stala na stejné úrovni,

ale naopak mezi po£áte£ním obdobím 0 a sou£asným obdobím T do²lo k je-

jímu r·stu r

T

0

= r

0

0

+ �r, kde �r > 0. Otázkou je, cena kterého depozita

poklesne více. Zbývající doba splatnosti krátkodobého depozita bude samo-

z°ejm¥ krat²í. Nazv¥me dobu splatnosti krátkodobého depozita N

K

a toho

dlouhodobého N

D

. P°íslu²né doby do splatnosti jsou tak dány jako N

K

�T a

N

D

� T . Vzhledem k tomu, ºe trºní výnosy vzrostli (díky r·stu trºní sazby),

krátkodobé depozitum musí generovat vy²²í výnos aby bylo schopné soupe°it

s nov¥ emitovanými depozity, které mají dobu splatnosti shodnou s dobou

do splatnosti N

K

� T krátkodobého depozita v na²em drºení. Navý²ení vý-

nosu, které musí krat²í depozitum vygenerovat navíc aby se udrºelo na trhu

musí být minimáln¥ ve vý²i �rV

T

� (N

K

� T ). Toto je v podstat¥ navý²ení
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trºní sazby aplikované na trºní cenu depozit V

T

po zbývající dobu do splat-

nosti. Dlouhodobé depozitum také musí nabídnout zvý²ený výnos (aby se

udrºelo na trhu). Navý²ení výnosu v tomto p°ípad¥ by m¥lo být minimáln¥

�rV

T

�(N

D

�T ). Je z°ejmé, ºe depozitum, které má pevn¥ ur£enou platbu a

dobu splatnosti nem·ºe najednou tuto platbu zvý²it, tak aby dorovnalo vy²²í

nároky na výnos. Jedinou cestou, jak k navý²ení výnosu z depozita m·ºe do-

jít je prost°ednictvím poklesu jeho ceny. Pokles ceny musí být tak velký aby

tato mohla op¥t postupn¥ r·st s p°ibliºující se dobou splatnosti, tentokrát

v²ak p°i vy²²í trºní úrokové mí°e. Vzhledem k tomu, ºe cena dlouhodobého

depozita se bude vyvíjet (r·st) déle neº cena krátkodobého depozita (krátké

depozitum má krat²í dobu zbývající do splatnosti), bude pokles ceny dlouho-

dobého depozita výrazn¥j²í neº pokles ceny krátkodobého. Podle hypotézy

o£ekávání, relativní poklesy obou cen pak budou zhruba v pom¥ru jejich

zbývajících dob do splatnosti. Tak nap°íklad pokles ceny depozita, které má

²est let zbývajících do splatnosti bude dvojnásobný oproti depozitu, kterému

zbývají uº jen t°i roky do splatnosti.

2.3.4 Termínová prémie

Pokud riziko kapitálových ztrát depozita roste proporcionáln¥ se zbývající

dobou do splatnosti, pak lze o£ekávat, ºe investo°i budou poºadovat za toto

riziko kompenzaci. To samoz°ejm¥ povede k vy²²ím výnos·m dlouhodobých

depozit, coº je dal²í argument vysv¥tlující pozitivní sklon výnosové k°ivky.

Termínovou prémii depozita lze de�novat jako rozdíl mezi výnosem tohoto
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depozita a výnosu vládou poji²t¥ných depozit na vid¥nou r

0

, neboli

�

N

= r

N

� r

0

;

kde r

N

p°edstavuje výnos depozita s N obdobími do splatnosti. Tato

de�nice v podstat¥ °íká, ºe termínová prémie by m¥la r·st s dobou splatnosti

a to proporcionáln¥ se zbývající dobou do splatnosti. Tento vztah je moºné

formáln¥ zapsat jako:

�

N

= �(N) = mN;

kde m je pozitivní konstanta proporcionality. Tato konstanta m·ºe být

nazývána koe�cientem rizikové averze. Její r·zné hodnoty tak indikují r·znou

míru rizikové averze investora. Je-li m relativn¥ vysoká, malý nár·st doby

do splatnosti (a tím i rizika kapitálových ztrát) p°im¥je v¥°itele poºadovat

kompenzaci tohoto rizika v podob¥ relativn¥ vysoké termínové prémie.

2.3.5 Atypické tvary výnosové k°ivky

Opustíme-li pon¥kud omezující p°edpoklad, ºe investo°i o£ekávají, ºe sazba se

bude v pr·m¥ru pohybovat kolem ur£ité rovnováºné úrovn¥, je moºné pouºít

hypotézu o£ekávání k vysv¥tlení i jiných neº rostoucích tvar· výnosové k°ivky

jak jsme jej pozorovali na obrázku 2.1. V tomto p°ípad¥ je skute£ný výnos

dán jako souhrn tzv. p°izp·sobených sazeb (váºený pr·m¥r základní sazby)

a odpovídající termínové prémie. Tímto zp·sobem je moºné docílit k°ivky,
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Obrázek 2.3: Výnosová k°ivka s klesjícím tvarem: sazby PRIBOR

která bude mít klesající sklon v rámci celé termínové struktury (viz obrázek

2.3).

Alternativn¥ m·ºe mít výnosová k°ivka rostoucí tvar v jedné £ásti ter-

mínové struktury a naopak klesající tvar v jiné £ásti. Pokud v¥°itelé budou

nap°íklad o£ekávat ºe sazby boudou po ur£ité krátké období konstantní a

poté prudce poklesnou výnosová k°ivka získá tvar obráceného písmene U,

takºe pro krátké sazby bude rostoucí, posléze dosáhne vrcholu v okolí splat-

ností, které jsou £asov¥ podobn¥ vzdálené jako horizont o£ekávaného poklesu

a pak za£ne klesat pro splatnosti del²í neº horizont poklesu. Tento tvar k°ivky
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Obrázek 2.4: Výnosová k°ivka ve tvaru obráceného U: sazby PRIBOR

je v p°ípad¥ sazeb PRIBOR zachycen na obrázku 2.4.

K°ivky tohoto typu jsou typicky pozorovány krátce p°ed vypuknutím re-

cese, pravd¥podobn¥ proto, ºe úrokové sazby v období recese typicky prudce

klesají.
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Kapitola 3

Vliv �NB na formování

termínové struktury PRIBOR

V p°edchozí kapitole jsme se pokusili formování termínové struktury vysv¥tlit

pomocí trºních faktor·, tedy prost°ednictvím interakce nabídky a poptávky

po záp·j£ních zdrojích. Krátkodobé a dlouhodobé úrokové sazby jsou v²ak ty-

picky determinovány pon¥kud komplexn¥j²ími procesy. Nabídka a poptávka

generovaná na �nan£ních trzích je generována interakcí °ady subjekt·. Nejvý-

znamn¥j²ím subjektem operujícím na mezibankovních trzích je typicky cen-

trální banka. Pro£ jsou centrální banky pro formování termínové struktury

tak významné?
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3.1 Úloha centrálních bank na pen¥ºním trhu

Hlavní úkolem drtivé v¥t²iny centrálních bank je zaji²t¥ní m¥nové stability

zem¥ a podpora obecné hospodá°ské politiky vlády tak aby ekonomika dané

zem¥ sm¥°ovala k udrºitelnému hospodá°skému r·stu. Typicky se centrální

banky snaºí zajistit stabilitu cen v ekonomice a tím p°isp¥t k tvorb¥ stabil-

ního prost°edí pro rozvoj podnikatelských aktivit v zemi. �NB, podobn¥ jako

v¥t²ina centrálních bank, se soust°e¤uje p°edev²ím na stabilitu spot°ebitel-

ských cen, kterou se snaºí zajistit pomocí efektivní kontroly in�ace neboli

`cílování in�ace'. V rámci cílování in�ace v podstat¥ centrální banka pokou²í

udrºet in�aci na ur£ité úrovni

1

a v 90. letech minulého století stalo hlav-

ním m¥nov¥-politickým cílem v¥t²iny centrálních bank ekonomicky vysp¥-

lých zemí.

2

. Jak ale ekonomická stabilizace prost°ednictvím cílování in�ace

souvisí s termínovou strukturou? Stabilní ekonomická situace stimuluje in-

vestice, spot°ebu a dal²í ekonomické veli£iny. Jak jiº bylo uvedeno, stabilita

ekonomiky je podle °ady ekonom· spojena s nízkou in�ací, neboli stabilní

cenovou hladinou. Cenová hladina je úzce spjata s cenou pen¥z, která je v

ekonomice dána úrovní úrokových sazeb. Úrokové sazby, zejména ty krát-

kodobé, jsou tak hlavním nástrojem m¥nové politiky zaloºené na cílování

in�ace. Ovliv¬ováním úrokových sazeb se tedy centrální banka snaºí udrºet

1

resp. v ur£itém cílovem pásmu, které si v¥t²inou stanovuje sama centrální banka

2

Zhruba do poloviny 90 let byla m¥nová politika v¥t²inou provád¥na pomocí °ízení

m¥nové báze a m¥nových agregát·. Podrobný p°ehled transmisních mechanism· v �R lze

nalézt v Kodera a Mandel [25]

34



in�aci na poºadované úrovni

3

. Jakým zp·sobem lze vývoj úrokových sazeb

ovlivnit? Centrální banka k tomu pouºívá m¥nov¥politické nástroje. V p°í-

pad¥ �NB jsou to:

� Operace na volném trhu

� Automatické facility

� Povinné minimální rezervy

Hlavním m¥novým nástrojem jsou operace na volném trhu. Operace na

volném trhu jsou v¥t²inou provád¥ny prost°ednictvím repo operací, p°i kte-

rých �NB od p°íjímá od bank p°ebyte£nou likviditu a dodává jim cené pa-

píry coby kolaterál. Ob¥ strany jsou p°itom dohodnuty, ºe po ub¥hnutí ur£ité

lh·ty provedou reverzní operaci p°i které banka vrátí �NB cenné papíry a

ta dodá bance p·vodn¥ p°ijaté �nan£ní zdroje. V p°ípad¥ �NB se v¥t²inou

lh·ta pro provedení reverzní operace stanoví v délce 14 dní. Tyto operace

se proto nazývají 2TREPO. Jak ale �NB p°im¥je banky aby jí dodaly p°e-

byte£nou likviditu? Jednoduchou motivací je to, ºe je odm¥ní úrokem. Celá

REPO operace tak dostává charakter b¥ºného obchodu, p°i kterém banky

kupují od �NB cenné papíry (p·j£ují ji své p°ebyte£né zdroje) a �NB za to

bankám platí úrok. Tím �NB p°ímo ovliv¬uje krátkodobé úrokové sazby na

mezibankovním trhu a tedy i tvar výnosové k°ivky PRIBOR.

Nyní jsme velmi stru£n¥ popsali propojení centrální banky a meziban-

kovního trhu. Ukázali jsme, ºe �NB prost°ednictvím REPO operací p°ímo

3

Popis mechanismu cílování in�ace a jeho aspekt· nabízí Mandel (1998) [30]

35



ovliv¬uje krátkodobé sazby a tím i tvar (zejména krátkého konce) termínové

struktury sazeb PRIBOR. Je ale nutné mít na pam¥ti, ºe cílem centrální

banky není formování termínové struktury ale udrºení stabilní cenové hla-

diny. Ovlivn¥ní krátkodobých sazeb k zaji²t¥ní tohoto cíle nesta£í. Centrální

banky nicmén¥ p°edpokládají, ºe se zm¥ny krátkodobých sazeb a) p°elijí i

do sazeb dlouhodobých a b) na zm¥ny v termínové struktu°e mezibankov-

ního trhu zareagují i dal²í trhy, zejména pak trh depozit. V ideálním p°ípad¥,

by �NB m¥la být schopna zm¥nou REPO sazby zajistit a) obdobn¥ velkou

zm¥nu krátkodobých sazeb a b) zm¥nu dlouhodobých sazeb v poºadovaném

sm¥ru. V takovém p°ípad¥ centrální banka zasáhne celé spektrum úrokových

sazeb pen¥ºního trhu a je velmi pravd¥podobné, ºe zm¥na struktury na tomto

trhu se p°elije i do návazných trh· (trh depozit apod.). Vedle interakce na-

bídky a poptávky, motivovanou pot°ebou dopln¥ní (nebo investování p°eby-

te£ných) likvidních zdroj·, jsou tak operace na volném trhu velmi d·leºitým

faktorem determinujícím termínovou strukturu.

Na tomto míst¥ je vhodné si poloºit otázku, jak významný tento faktor na

£eském meizbankovním trhu vlastn¥ je? V ideálním p°ípad¥ bychom provedli

kvantitativní analýzu velikosti objem· REPO operací ve vztahu k b¥ºným

obchod·m mezi bankami. Vhodnou se zdá být i analýza vzájemného vztahu

mezi REPO sazbou, kterou samoz°ejm¥ vyhla²uje centrální banka a úrovní

krátkodobých p°ípadn¥ dlouhodobých sazeb. Detailní analýza jednotlivých

faktor· ovliv¬ujících sazby PRIBOR není v²ak p°edm¥tem této práce. M·-

ºeme se ale pokusit odpov¥¤ na vý²e poloºenou otázku nalézt v existujících
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teoretických pracích Brada, Br·na (2004) [4] a Br·na (2005) [8]. V násle-

dujícím textu se p°idrºíme analytických výsledk· publikovaných v pracích .

Za£n¥me tím uvedením d·leºitého faktu: 90% obchod· na £eském meziban-

kovním trhu je provedno s instrumenty o splatnosti krat²í neº 3 m¥síce. Dr-

tivá £ást obchodování tak probíhá na krátkém konci termínové struktury. V

p°edchozím textu jsme nazna£ili, ºe �NB je svými REPO operacemi ovliv-

nit zejména krátkodobé úrokové sazby. Uvedli jsme, ºe centrální banka se

snaºí zajistit aby zm¥na REPO sazby znamenala více mén¥ obdobnou zm¥nu

krátkodobých sazeb. Je-li drtivá v¥t²ina obchodování na pen¥ºním trhu sou-

st°ed¥na na krátké splatnosti, je velmi pravd¥podobné, �NB bude svými 2T

REPO operacemi schopna ovlivinit v¥t²inu obchod· na tomto trhu. Dále

znovu p°ipom¥¬me, ºe hlavním cílem �NB je prost°ednictvím °ízení krát-

kodobých sazeb ovlivnit stability cenové hladiny. Jinými slovy pro centrální

banku je p°ípadný neúsp¥ch p°i ovliv¬ování termínové struktury vlastn¥ se-

lháním její m¥nové politiky, které vede k nespln¥ní jejího hlavního cíle a tím k

nenapln¥ní funkce centrální banky. Takové selhání si centrální banka nem·ºe

dovolit a také typicky d¥lá v²e proto aby k n¥mu nedo²lo. Je-li spln¥ní jejího

cíle ohroºeno z d·vodu nedostate£né reakce krátkodobých úrokovoých sazeb

jediné co centrální banka musí ud¥lat je zvý²it intezitu svých aktivit. Jed-

noduchým opat°ením je, ºe centrální banka postupn¥ zvý²uje objem REPO

obchod·, p°ípadn¥ REPO sazeb, a to tak dlouhod dokud nedojde k poºado-

vané zm¥n¥ termínové struktury. �NB tak hraje velmi d·leºitou úlohu p°i

determinaci struktury úrokových sazeb PRIBOR.
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3.2 Termínová struktura a in�ace

V p°edcházející £ásti jsme popsali jakou úlohu centrální banka, resp. �NB,

hraje p°i ovliv¬ování úrokových sazeb PRIBOR. Rovn¥º jsme ukázali, ºe cen-

trální banka je jedním z hlavních faktor· determinujících termínovou struk-

turu. Dále víme, ºe hlavní d·vod vstupu �NB na praºský mezibankovní trh

je udrºení in�ace na p°edem stanovené úrovni. Z t¥chto fakt· lze dovodit, ºe

mezi in�a£ním vývojem a termínovou strukturou PRIBOR existuje pom¥rn¥

silný vztah. Jaký zp·sobem tedy politika centrální banky sledující stabilní

in�a£ní prost°edí ovliv¬uje sazby PRIBOR? Nejd°íve je nutné si uv¥domit,

ºe opat°ení centrální banky (tedy zm¥na REPO sazby) ovlivní úrove¬ in�ace

aº za relativn¥ dlouhou dobu. Aktuální zm¥ny REPO sazby tak nejsou p°ímo

podmín¥ny aktuální úrovní in�ace, ale zejména p°edpov¥dí in�a£ního vývoje

v období, kdy zm¥na sazeb za£ne na in�aci p·sobit. �ekn¥me, ºe �NB ví, ºe

dne²ní zm¥na REPO sazby zap·sobí na in�a£ní vývoj aº za 2 aº 3 m¥síce. V

takovém p°ípad¥ centrální banka nastaví REPO úrove¬ REPO sazby podle

p°edpov¥di in�a£ního vývoje za 2 aº 3. Termínova struktura PRIBOR, je tak

ve svém d·sledku ovliv¬ována p°edpov¥dí in�a£ního vývoje na 2 aº 3 m¥síce

dop°edu.

D·leºitým momentem je i to jakým zp·sobem jsou zm¥ny REPO sazby

provád¥ny. Vzhledem k tomu, ºe se centrální banka typicky snaºí o udrºení

stabilního ekonomického vývoje, její politika je tak £asto provád¥na v rámci

postupných zm¥n. REPO sazby jsou pak £asto drºeny na konstantní úrovni
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po relativn¥ dlouhou dobu a p°ípadn¥ zm¥ny nejsou skokové. Pokud v²ak

in�a£ní p°edpov¥¤ nazna£uje dynami£t¥j²í kumulaci in�a£ních rizik m·ºe

centrální banka p°istoupit k výrazné, resp. skokové zm¥n¥. Lze o£ekávat, ºe

kaºdý z t¥chto postup· (pozvolná resp. skoková zm¥na REPO sazby) se ve

tvaru termínové struktury projeví r·zným zp·sobem. P°i drobných úpravách

REPO sazby rozvrºených do del²ího £asového období bude úrove¬ REPO

sazby determinovat zejména pr·m¥rnou úrove¬ úrokových sazeb, zatímco

tvar úrokové struktury bude ovlivn¥n p°edev²ím b¥ºnou interakcí nabídky a

poptávky generovanou komer£ními bankami, které p·sobí na mezibankovním

trhu. Pokud v²ak centrální banka bude praktikovat politiku relativn¥ náh-

lých a razantních zm¥n tvar i pr·m¥rná úrove¬ termínové struktury bude do

zna£né míry formován práv¥ t¥mito náhlými zm¥nami. Úrove¬ krátkodobých

sazeb PRIBOR je tak do zna£né míry závislá na tom, zda ú£astníci trhu o£e-

kávají, ºe in�a£ní prognóza donutí �NB k serii razantních zm¥n nebo naopak

k ustálení REPO sazby na ur£ité úrovní. Je moºné se domnívat, ºe v prvním

p°ípad¥ budou ú£astníci trhu následovat sm¥r kterým centrální banka m¥ní

REPO sazbu. Tímto chování tak vlastn¥ ú£astníci trhu zesilují politiku cen-

trální banky. V ideálním p°ípad¥ by centrální banka nemusela REPO sazbu

v·bec pouºívat a krátkodobé sazby by se m¥nily jen v závislosti na in�a£ní

p°edpov¥di. Hnacím motorem zm¥n by byli sami komer£ní banky. Co se týká

dlouhodobých sazeb je moºné spekulovat, ºe ty se v p°ípad¥ o£ekávané se-

rie zm¥n REPO sazeb budou p°izp·sobovat pomaleji neº sazby krátkodobé.

Jaké je opodstatn¥ní této dom¥nky? Pokud centrální banka v sou£asnosti
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provadí sérii zm¥n ú£astníci trhu se mohou domnívat, ºe po provedení t¥chto

zm¥n centrální banka ústálí REPO sazbu na nové stabilní úrovni. V dlouhém

období tak úrokové sazby mohou být relativn¥ stabilní. V takovém p°ípad¥

dojde k ost°ej²ímu zak°ivení termínové struktury. V p°ípad¥ série pokles·

REPO sazby se tak krátkodobé sazby dostanou na výrazn¥ niº²í úrove¬ za-

tímco dlouhodobé poklesnou jen relatin¥ málo a termínová struktura tak

získá relativn¥ strmý tvar.

3.3 Shrnutí

Cílem této kapitoly bylo nazna£it propojení tvaru termínové struktury PRI-

BOR s opat°eními centrální banky jejímº hlavním cílem je stabilní cenová

hladina. Ukázali jsme, ºe in�ace, resp. in�a£ní prognóza m·ºe výrazným zp·-

sobem ovliv¬ovat sklon i úrove¬ termínové struktury. Tento mechanismu má

d·leºité konsekvence pro empirický výzkum. Cílem této práce je mapovat

platnost hypotézy o£ekávání. Hypotéza o£ekávání na trhu PRIBOR v²ak není

determinována jen £istou interakcí ú£astník· tohoto trhu. P°ípadné nepro-

kázání platnosti této hypotézy tak m·ºe souviset s typem politiky, kterou

centrální banka na trhu provádí a nep°ímo tak i s o£ekávanou úrovní in�ace,

resp. in�a£ní prognózy.
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Kapitola 4

Testování hypotézy o£ekávání na

£eském mezibankovním trhu

4.1 Dosavadní vývoj

Jak jiº bylo zmín¥no empirické výsledky testování HO byly v °ad¥ studií do

zna£né míry ambivalentní a do sou£asné doby existuje ve studiu HO °ada ne-

objasn¥ných problém·. Tak nap°íklad Campbell a Shiller (1991) [10] dosp¥li

k rozdílným záv¥r·m o platnosti HO v závislosti na speci�kaci a dob¥ splat-

nosti sledovaných depozit. Podle jejich studie se dlouhodobé zm¥ny sazby

amerických státních depozit pohybovaly opa£ným sm¥rem neº jak p°edpo-

vídá HO. Platnost HO byla v jejich p°ípad¥ navíc velmi siln¥ zamítnuta na

kráktém konci termínové struktury. Na druhou stranu pro dlouhý konec ter-

mínové struktury byla HO potvrzena. Celá °ada dal²ích autor· dosp¥la k
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podobn¥ ambivalentním záv¥r·m, p°i£emº práv¥ nejednozna£nost výsledk·

motivovala �nan£ní ekonomy k dal²ímu, je²t¥ intenzivn¥j²ímu výzkumu této

oblasti. V následující pasáºi p°iná²íme stru£ný p°ehled prací, které lze z hle-

diska testování HO povaºovat za významné.

Jak jiº bylo zmín¥no, asi prvními pr·kopníky v této oblasti byli Cam-

pbell a Shiller. Jejich studie pracují se dv¥ma regresními testy zaloºenými na

rozdílu sazeb s r·znou dobou splatnosti (termínové spready) a dv¥ma testy

formulovanými vektorovou autoregresí (VAR). Fama (1991) [14] pak pouºívá

o n¥co odli²ný p°ístup, kdy pro testování HO pouºívá forwardové sazby. Tes-

tování zaloºené na regresi termínových spread· nebo forwardových sazeb v²ak

nep°iná²ely p°esv¥d£ivé výsledky. Podle Beakearta (1997) [2] to bylo zp·so-

beno nedostate£ným zohledn¥ním efektu malého datového vzorku (omezené

délky £asové °ady). Beakert proto kvanti�kuje bias zp·sobený krátkostí £a-

sové °ady a koriguje výsledky Campbella a Shillera. Beakert rovn¥º roz²i°uje

jejich formulaci VAR o GARCH modelování reziduí. Tímto postumpe se mu

poda°ilo výsledky pro US depozita dále zp°esnit a dosáhnout v¥t²ího souladu

modelového schématu a HO.

Tito auto°i do zna£né míry de�novali metodologii pouºitelnou pro testo-

vání HO. V pr·b¥hu 90.let minulého a za£átkem tohoto století pak vznikla

°ada prací, které se pokou²eli tuto metodologii aplikovat na r·zných trzích.

Nap°íklad pro Londýnský mezibankovní trh to byla práce K. Cuthbertsona

(1996) [12], pro n¥mecké úrokové sazby pak Boreo a Torricelli (1997) [3], na

£eský mezibankovní trh se zam¥°il V. Kotlán (1999) [26], pro trh americ-
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kých repo sazeb pak aplikaci vypracoval Longsta� (2000) [27], Corte, Sarno,

Thornton (2006) [11] atd. P·vodní pr·kopníci testování HO se této oblasti

v¥nují i v sou£asnosti (Fama (2006) [15] a Beakert (2001) [1]), coº dokládá ºe

tato oblast je z hlediska aktivity ekonomického výzkumu stále velmi ºivou.

4.2 Cíl práce

Cílem této práce je detailn¥ prozkoumat termínovou strukturu £eského me-

zibankovního trhu. Zejména se sout°edíme na krátký konec termínové struk-

tury, tedy sazby PRIBOR se splatnosti do jednoho m¥síce. Tato práce se tak

pokou²í nalézt odpov¥di na otázky typu:

� "Platí hypotéza o£ekávání u sazeb PRIBOR?"

� "Existuje termínová prémie nebo je její hodnota nulová?"

� "Jaké jsou vztahy mezi sazbami na krátkém konci výnosové k°ivky?"

� "Existují r·zné reºimy vývoje termínové struktury? Jaká je jejich dy-

namika?"

V¥t²ina vý²e citovaných aplikací se zam¥°uje na omezený okruh aspekt·

HO. Pro hlub²í porozum¥ní dynamiky úrokových sazeb je vhodné studovat

je z n¥kolika pohled·. Hlavním p°ínosem této práce je proto vyuºití ²kály

tradi£ních i mén¥ tradi£ních statistických metod k detailnímu zmapování

dynamické podstaty krátkého konce termínové struktury

1

sazeb PRIBOR.

1

a tím i p°ípadné prokázání platnosti hypotézy o£ekávání
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Na²ím zám¥rem je tak popis ²ir²ího spektra efekt· HO neº jaký bychom ob-

drºeli pouºitím jen jedné analytické metody. Vzhledem k tomu, ºe pracujeme

se sazbami £eského mezibankovního trhu vycházíme z popispu dynamiky £es-

kých úrokových sazeb tak jak byl prezentován v n¥kterých studiích mimo jiné

nap°íklad v práci Mandela (1997) [29].

4.3 Struktura práce a pouºité metody

Hypotézu o£ekávání termínové struktury lze de�novat (Campbell a Shiller

(1991) [10]) jako vztah, který °íká, ºe kontinuáln¥ úro£ené dlouhodobé sazby

2

jsou vlastn¥ váºenými pr·m¥ry o£ekávaných sou£asných hodnot kontinuáln¥

úro£ených krátkodobých sazeb. Tento vztah m·ºe být eventuáln¥ vyváºen

aditivní v £ase nem¥nou termínovou prémií

3

. Formáln¥ lze tento vztah zapsat

jako:

r

t;n

=

1

n

n�1

X

i=0

E

t

r

t+i

+ �

n

(4.1)

kde r(t; n) zna£í kontinuáln¥ úro£enou annualizovanou úrokovou sazbu

v £ase t na depozitum s n obdobími do splatnosti, r(t), zna£í krátkodobou

sazbu se splatností 1 období a �

n

je konstantní termínová prémie.

Existuje °ada zp·sob· jak platnost vztahu 4.1 testovat. Tak nap°íklad

2

výnosy dlouhodobých £istých diskontovaných depozit

3

prémie, kterou v¥°itel obdrºí za ochotu obejít se bez prost°edk· (investovaných do

depozita) relativn¥ dlouhou dobu
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Campbell a Shiller (1991) si pov²imli, ºe rovnice 4.1 implikuje, ºe termí-

nový spread r

t;n

�r

t;1

, p°edpovídá budoucí zm¥ny dlouhodobé úrokové sazby.

P°esn¥ °e£eno, v rovnici

r

t+1;n�1

� r

t;n

= �

0

+ �

1

1

(n� 1)

� �(r

t;n

� r

t;1

) + �(t+ 1) (4.2)

by sklon regresní p°ímky �

1

m¥l být roven 1. Dal²ím faktem, který je

implikován vztahem 4.1 je, ºe sou£asný termínový spread by m¥l být scho-

pen p°edpovídat váºený pr·m¥r budoucích zm¥n krátkodobé úrokové sazby.

Konkrétn¥ pak v rovnici

 

1

n� 1

n�1

X

i=1

r

t+i;1

!

�r

t+i�1;1

= �

0

+

n� 1

n

��

1

(r

t;n

�r

t;1

)+ �(t+n�1) (4.3)

by parameter zachycující sklon regresní p°ímky �

1

m¥l být roven 1.

Jaký je ekonomický význam t¥chto rovnic? První rovnice popisuje vztah

zm¥n výnosu (za 1 období) dlouhodobého bondu a výnosového spreadu mezi

dlouhodobým (n období) a krátkodobým (1 období) bondem. Pokud hypo-

téza o£ekávání platí pak coe�cient � = 1. V p°ípad¥ tzv. "£isté" hypotézy

o£ekávání (termínové prémie je nulová) bude coe�cient � roven nule. Druhá

rovnice pak zachycuje vztah mezi p°evisem pr·m¥rné výnosnosti krátkodo-

bého bondu nad výnosností tohoto bondu v prvním období a výnosovým

spreadem. Bohuºel pokusy o prokázání platnosti HO pomocí rovnic 4.2 a

4.3 nevedly k uspokojivým výsledk·m. Ekonomvé se tedy pokusili odvodit
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dal²í typy test·, které by byly schopny platnost rovnice 4.1 prokázat. Tato

studie postupn¥ pracuje s testy, které v aplikacích na americké nebo evrop-

ské úrokové sazby dosahovaly pom¥rn¥ dobrých výsledk· a jejichº formulace

byly robustní proti odchylkám od klasických statistických p°edpoklad· jako

je nezávislost, normální rozd¥lení, homoskedasticita, stacionarita dat apod.

P°edkládaná práce je budována ve 3 úrovních statistické komplexnosti. V

kapitole 5 je pouºita relativn¥ jednoduchá technika zaloºena na vyuºití lineár-

ního regresní modelu (LRM), který pouºíváme pro formulace test· podobné

rovnicím 4.2 a 4.3. Do této oblasti lze za°adit i práci V. Kotlána, který pro

studuim termínové struktury sazeb pribor pouºíval LRM a ARMA

4

regresi

forwardových a spotových sazeb. P°estoºe tyto jednoduché modely jsou £asto

schopny dodat relativn¥ dobré výsledky, je nutné upozornit na jejich nízkou

sílu (vypovídací schopnost) v p°ípadech kdy se data odchylují od p°edpo-

klad· klasického lineárního modelování. Úrokové sazby jsou v²ak typickým

reprezentantem skupiny dat u nichº jsou tyto odchylky velmi silné. Je tedy

vhodné výsledky dosaºené touto metodou potvrdit dal²ím testováním.

V literatu°e £asto pouºívanou formulací je ta zaloºená na vektorový auto-

regresní modelu VAR. Tu opakovan¥ pouºili i Cambell a Shiller a °ada dal²ích

autor·. Tento p°ístup p°inesl o n¥co siln¥j²í d·kazy hovo°ící ve prosp¥ch HO,

metoda v²ak evidentn¥ trp¥la problémem krátkosti £asové °ady a zní vyplýva-

jícího biasu. V kapitole 6 proto testujeme HO u sazeb PRIBOR pomocí VAR

formulace. P°estoºe dosaºené výsledky ukazují na platnost HO, nejsou zcela

4

Auto-Regresní Moving (Plovoucí) Average (Pr·m¥r) model
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p°esv¥d£ivé. Faktory stojící za nejednozna£ností výsledk· mohou spo£ívat v

nedostate£ném modelováním reziduí, p°ípadn¥ nestabilit¥ termínové prémie

(viz kapitola 3. V dal²ím kroku proto VAR model roz²i°ujeme o GARCH

5

model. VAR-GARCH formulace testu dále zvy²uje kvalitu výsledk·. Lze se

v²ak domnívat, ºe dosaºené výsledky trpé tzv. problémem "biasu malého

vzorku" neboli krátkostí £asové °ady. Beakert (1997) [2] navrhuje tento pro-

blém °e²it prost°ednictvím metody Monte Carlo, s jejíº pomocí lze dosáhnout

úpravy parametr· VAR a tím zvý²it vypovídací schopnost testu. V záv¥ru

této £ásti jsou prezentovány výsledky dosaºené pomocí Monte Carlo simulací

VAR-GARCH modelu. Lze °íci, ºe výsledky druhé £ásti dodávají pom¥rn¥

silné argumenty pro platnost HO a zárove¬ popisují n¥které zajímavé vztahy

termínové strkuktury.

Kapitola 7 se pak pokou²í o aplikaci nového p°ístupu dynamického mode-

lování nelinearity

6

úrokových sazeb zaloºeného na práci B. Hansena (2002)

[20]. Hansen pouºívá prahový autoregresní model (TAR

7

)

8

. TAR model pou-

ºívá tzv. "chybu korigující" verzi VAR modelu neboli VECM

9

. Tento model

5

Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity

6

P°estoºe v¥t²ina postup· analyzujících úrokové sazby je postavena na p°edpokladu

linearity, je nutné si uv¥domit, ºe v tém¥° ºádný ekonomický proces nelze povaºovat za

lineární. P°edpoklad linearity je v drtivé v¥t²in¥ p°ípad· jen zjednodu²ením pohledu na

dynamicku dané veli£iny.

7

Threshold Autoregressive Model

8

Hansen se tématu TAR modelování v¥noval v °ad¥ prací, zejména pak v Hansen(1999)

[19] a Hansen(2001) [21]

9

Vector Error Correction Model

47



rozd¥luje hodnoty PRIBOR do 2 reºim· (úrovní), p°i£emº parametry VECM

se m¥ní podle toho v jakém reºimu se sazby PRIBOR aktuáln¥ nacházejí.

P°estoºe metodologie tohoto postupu se teprve rozvíjí dosaºené výsledky po-

m¥rn¥ kvalitním zp·sobem potvrzují výsledky první a druhé £ásti a zárove¬

upozor¬ují na potenciální d·leºitost vlivu reºim· a nutnost s t¥mito reºimy

p°i obdobných aplikacích uvaºovat.

4.4 Data

V rámci empirické analýzy pouºíváme údaje o denních a v n¥kterých £ástech

m¥sí£ních sazbách PRIBOR

10

. Splatnosti, se kterými pracujeme jsou 1 den,

7 dní, 14 dní, 30 dní, 60 dní, 180 dní, 270 dní, a 360 dní. Zdroj dat je interne-

tová stránka �eské Národní Banky

11

. V jednotlivých kapitolách pracujeme s

r·znými selekcemi datasetu

12

. Typickým d·vodem pro£ není pouºit vºdy celý

dataset je numerická náro£nost jednotlivých typ· analýz. Vzhledem k tomu,

ºe sazby PRIBOR jsou na webu �NB uvád¥ny v annualizovaném vyjád°ení,

p°i£emº HO pracuje s kontinuáln¥ úro£enými sazbami, byly v²echny sazby

PRIBOR transformovány do kontinuálního úro£ení. V první kapitole empi-

10

Pozn: Jeden z nejznám¥j²ích dataset· pouºívaných p°i studiu HO byl vypracován

ve studii Hamburger a Platt (1975) [17]. Jejich dataset v²ak obsahuje sazby amerických

statních dluhopis·: T-BondsT-Bills

11

www.cnb.cz

12

z tabulek a diskuse v daných kapitolách z°eteln¥ vyplývá, jaké £asové °ady jsou p°ed-

m¥tem analýzy
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rické £ásti (5) pouºíváme denní data pro v²echny doby splatnosti v p°ípadech

podmín¥ného a nepodmín¥ného testu. Pro p°ípad regrese forwardových sazeb

jsou pouºity denní údaje vybraných dob splantosti. V kapitole 6 sledujeme

pouze krátký konec termínové struktury, takºe pouºíváme denní sazby se

splatností do jednoho m¥síce. Obdobn¥ je tomu i v kapitole 7 v¥nované neli-

neárnímu modelování. Tam v²ak pracujeme s m¥sí£ními údaji. S m¥sí£ními

sazbami pracujeme zejména proto, ºe denní data by bylo nutné analyzovat

s v¥t²ím mnoºstvím reºim· neº 2, bohuºel v sou£asnosti (alespo¬ dle na²ich

poznatk·) neexistuje ºádný software, který by byl schopen takovou analýzu

provést.
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Kapitola 5

Spotové a forwardové regrese

termínové struktury

Jako první krok testování hypotézy o£ekávání je vhodné vyuºít jednoduchých

statistických metod. Za£n¥me tedy s lineárním regresním modelem a jedno-

duchými statistikami zaloºenými na podmín¥ných a nepodmín¥ných pr·m¥-

rech. Jednoduchost t¥chto metod je dána zejména mnoºstvím p°edpoklad·,

se kterými pracují. V p°ípad¥ lineárního modelu je patrn¥ nejvíce omezují-

cím p°edpoklad normálního rozd¥lení a nezávislosti dat. Pro úrokové sazby (a

v¥t²inu ostatních �nan£ních dat) je to p°edpoklad zna£n¥ nerealistický, coº

nutn¥ vede ke sniºení kvality, resp. síly testovací metody. Na druhou stranu

jednoduché postupy mají výhodu v tom, ºe umoº¬ují získat první a mnohdy

i pom¥rn¥ kvalitní obrázek o dynamice analyzovaných dat. Tato kapitola po-

uºívá 2 typy regresních metody postavených na forwardových a spotových
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spreadech. První metoda vychází z práce V. Kotlána (1999) [26], který pro

testování HO pouºil lineární regresi forwardových a spotových sazeb. Druhá

pak ze studie A. Longsta�a (2000) [27], který konstruuje tzv. nepodmín¥ný a

podmín¥ný test

1

. Oba dva postupy p°edstavují r·zné formulace testu rovnice

4.1 a svou konstrukcí se p°ibliºují formulacím Famy (1990) a Campbella a

Shillera (viz rovnice 4.2 a 4.3).

5.1 Nepodmín¥ný test

Za formulací nepodmín¥ného testu stojí snaha o odpov¥¤ na otázku: "Exis-

tuje termínová prémie u sazeb PRIBOR nebo platí tzv £istá forma HO

2

? Jaká

je její vý²e?". Formulace tohoto testu je zaloºena na porovnání pr·m¥rných

jednodenních sazeb PRIBOR a sazeb dlouhodobých, p°esn¥ji °e£eno sazeb s

n obdobími do splatnosti r

t;n

. Pr·m¥r jednodenních sazeb je kalkulován za

odbobí t aº t+n a budeme jej zna£it jako r

t;t+n

. V²imn¥me si, ºe rovnici 4.1,

lze p°epsat ve zjednodu²eném tvaru jako:

1

Oba testy jsou v podstat¥ jednoduché regrese vyuºívající nepodmín¥ných a podmín¥-

ných pr·m¥r· sazeb PRIBOR.

2

£istá forma Hypotézy o£ekávání p°edpokládá, ºe termínová prémie je nulová
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r

t;n

= E

t

[

1

n

n�1

X

i=0

r(t; t+ i)j


t

] + �

n

r

t;n

= E[r

t;t+n

j


t

] + �

n

E[r

t;t+n

j


t

] = r

t;n

+ �

n

E[r

t;t+n

� r

t;n

j


t

] = �

n

kde, �

n

p°edstavuje termínovou prémii a 


t

je informa£ní soubor v £ase

t, na základ¥ kterého se investor rozhoduje. Vezmeme-li o£ekávání (pr·m¥r)

p°es v²echny moºné informa£ní soubory, které investor m·ºe mít k dispozici

pak lze psát,

E [E[r

t;t+n

j


t

]� E[r

t;n

]] = �

n

E [r

t;t+n

� r

t;n

] = �

n

(5.1)

Pokud se termínová prémie bude rovnat nule �

n

= 0 obdrºíme £istou verzi

HO tedy rovnici 4.1. Jestliºe naopak �

n

6= 0, pak máme d·vod domnívat se,

ºe termínová prémie existuje. Konkrétn¥ je tedy termínová prémie po£ítána

jako pr·m¥rný rozdíl pr·m¥rné jednodenní sazby PRIBOR (1) (resp. r

t;t+n

)

a p°íslu²né dlouhodobé sazby PRIBOR (n) (resp. r

t;n

). Pokud se nap°íklad

zajímáme o termínovou prémii spojenou se 14 denní splatností, bude výpo£et

následující:

1. se£teme v²echny sazby PRIBOR (1) od £asu t (°ekn¥me dne²ní den)
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do £asu t+14 (14 dní od dne²ního dne) a vyd¥líme je 14. Tím získáme

pr·m¥rnou sazbu PRIBOR (1) za období t; t+ 14,

2. od této sazby ode£teme hodnotu PRIBOR (14) v £ase t (dnes) a tím

obdrºíme �

t;n

neboli 14-ti denní termínovou prémii spojenou s £asem t

(tedy dne²kem),

3. tento výpo£et provedeme pro v²echny dny, kdy máme hodnoty PRI-

BOR k dispozici,

4. a následn¥ spo£ítáme pr·m¥r t¥chto prémií,

5. výsledkem je nepodmín¥ná termínová prémie �

n

Hodnoty nepodmín¥ných prémií v tabulce 5.1 se ve v²ech p°ípadech po-

hybují velmi blízko nuly. P-hodnoty t-testu

3

potvrzují ºe termínová prémie

je velmi blízká nule. M·ºeme tedy °íci, ºe nepodmín¥ný test implikuje £istou

verzi HO, neboli neexistenci termínové prémie pro celé spektrum sazeb PRI-

BOR. Na tomto míst¥ je dobré p°ipomenout, ºe nepodmín¥né statistiky mají

typicky mnohem niº²í sílu neº statistiky podmín¥né. Na druhou stranu výho-

dou nepodmín¥ného testu je, ºe vyuºívá pouze prvního momentu

4

dat a tím

není ovlivn¥n perzistencí dat (Fuller (1976)), se kterou se budeme potýkat v

dal²ích £ástech této práce.

3

H

0

: termínová prémie se li²í od nuly

4

pr·m¥ru
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Tabulka 5.1: Souhrná statistika pro termínovou prémii sazeb PRIBOR

pr·m¥r pr·m¥r

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

7 dní 1.83 1.86 �0.03 0.00 3071

14 dní 1.83 1.86 �0.03 0.00 3071

30 dní 1.83 1.86 �0.03 0.00 3071

60 dní 1.83 1.86 �0.03 0.00 3071

90 dní 1.83 1.87 �0.04 0.00 3071

180 dní 1.84 1.87 �0.03 0.00 3071

270 dní 1.84 1.88 �0.04 0.00 3071

360 dní 1.84 1.89 �0.05 0.00 3071

5.2 Podmín¥ný test

P°irozeným krokem který následuje po nepodmín¥ném testování HO je pod-

mín¥ný test. V rámci nepodmín¥ného testu jsme pouºili o£ekávání ("pr·-

m¥r") p°es v²echny moºné informa£ní soubory 


t

, na základ¥ kterých se in-

vestor v £ase t rozhoduje o nákupu £i prodeji depozita a tím tak o jeho cen¥ a

potaºmo termínové prémii. Toto "zpr·m¥rování" informa£ních soubor· vede

ke ztrát¥ resp. "zplo²t¥ní" informace, která je pro investory a tím i dyna-

miku termínové struktury podstatná. Proto je vhodné formulovat test pod-

mín¥ný, který s tuto d·leºitou informací bude pracovat. V podmín¥ném testu
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tak sledujeme vývoj termínové prémie v závislosti na dostupném informa£-

ním souboru investor·. Existuje °ada moºných de�nicí informa£ního souboru.

Nejjednodu²²í a pro testovací ú£ely pravd¥podobn¥ nejvhodn¥j²í je de�novat

informa£ní soubor jako hodnotu dlohodobé sazby PRIBOR (n). Pokud HO

platí pak by informa£ní soubor 


t

nem¥l ºádným zp·sobem ovliv¬ovat rozho-

dování investor·. Jinými slovy, chování investora by se m¥lo °ídit jen a pouze

logikou HO termínové struktury. Sou£asná úrove¬ dlouhodobých sazeb by

tak investora nem¥la ovlivnit, protoºe v¥°í, ºe tato úrove¬ je dána pouze jako

výsledek váºeného pr·m¥ru o£ekávaných krátkodobých sazeb. Jako vhodný

testovací nástroj se tedy nabízí regrese termínového spreadu r

t;t+n

� r

t;n

na

p°íslu²nou dlouhodobou sazbu r

t;n

, která reprezentuje informa£ní set. Re-

gresní rovnice je tak dána jako:

r

t;t+n

� r

t;n

= �

n

+ �

n

r

t;n

+ �

t+n

P°i analýze £eského mezibankovního trhu je v²ak nutné zohlednit i e�ekty

m¥nové krize roku let 1997 a 1998. Poté co sazby PRIBOR v k¥tnu 1997 strm¥

vzrostly, jejich návrat k nízkým úrovním trval v podstat¥ aº do roku 2000.

Z extrémních hodnot se sazby PRIBOR nicmén¥ dostaly na sice vysokou,

ale nikoli extrémní hladinu, uº b¥hem £ervna 1997. Tento extrémní výkyv je

nutné p°i testování zohlednit. Po vzoru Kotlána tak zavádíme dv¥ dummy

prom¥nné d975 pro kv¥ten 97 a d976 pro £erven 97. Regresní rovnice pro

p°ípad podmín¥ného testování HO sazeb PRIBOR tak nabývá tvaru
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r

t;t+n

� r

t;n

= �

n

+ �

n

r

t;n

+ d975 + d976 + �

t+n

Pokud HO platí pak termínová prémie je zachycena parametrem �

n

a

parametr �

n

musí být roven nule. Pokud �

n

= 0, lze argumentovat, ºe na

trhu platí £istá verze HO. Z tabulky 5.2 vyplývá

5

, ºe hodnoty �

n

a stejn¥

tak i hodnoty �

n

jsou podobn¥ jako u p°edchozího testu pro v²echny typy

splatností PRIBOR velmi blízké nule. Pohled na P-hodnoty provedeného t-

testu ukazuje, ºe s vyjímkou �

n

v rovnici pro 270 denní splatnost jsou v²echny

parametry statisticky významné (v¥t²inou na 1%ní hladin¥ významnosti).

Tento výsledek je op¥t argumentem hovo°ícím ve prosp¥ch platnosti £isté

verze HO.

5.3 Regrese forwardových sazeb

Tato £ást £erpá zejména z práce V. Kotlána (1999) [26]

67

. Kotlán testoval HO

na £eském mezibankovním trhu pomocí regrese implicitních forward sazeb.

8

.

5

Vzhledem k tomu, ºe hodnoty dummy prom¥nných nejsou pro interpretaci testu pod-

statné nejsou v zde uvedeny. Aº na hodnotu d976 v regrsní rovnici 14-ti denních sazeb

byly v²echny dummy prom¥nné statisticky významné.

6

Kotlán pracoval s m¥sí£ními daty za období období 1992 � 1998. V této £ásti práce

sleduje pobdobnou £ást termínové struktury, pouºívá v²ak denní data sledovaného období

7

Matematické zna£ení této £ásti navazuje na p°edchozí uzanci, nicmén¥ odli²nost od

zna£ení, které ve své práci pouºil Kotlán je marginální. To by m¥lo umoºnit jednoduchou

orientaci mezi ob¥ma studiemi.

8

Tento postup de�noval E. Fama (1984, 1987 a 1990)
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Tabulka 5.2: Výsledky podmín¥ného testu formulovaného regresní rovnicí 5.2

splatnost �

n

�

n

P-value (�

n

) P-value (�

n

) N

7 dní 0.04 �0.03 0.00 0.00 3071.00

14 dní 0.04 �0.03 0.00 0.00 3071.00

30 dní 0.03 �0.03 0.00 0.00 3071.00

60 dní 0.03 �0.03 0.00 0.00 3071.00

90 dní 0.02 �0.03 0.01 0.00 3071.00

180 dní �0.02 �0.01 0.01 0.00 3071.00

270 dní �0.05 0.00 0.00 0.97 3071.00

360 dní �0.08 0.01 0.00 0.01 3071.00

Test je ve své podstat¥ obdobou formulace 4.2. Z HO o£ekávání lze totiº

odvodit, ºe budoucí dlouhodobá sazba je dána váºeným pr·m¥rem sou£as-

ných sazeb s niº²í dobou splatnosti, p°i£emº tyto niº²í doby splatnosti musí

ve svém sou£tu pokrýt celé období od sou£asnosti aº do okamºiku splat-

nosti budoucí dlouhodobé sazby. Tuto pon¥kud sloºitou slovní formulaci lze

jednodu²e zapsat jako

r

t+n;t+n+m

=

m+ n

m

r

t;t+n+m

�

n

m

r

t;t+n

(5.2)

kde m < n jsou splatnosti dlouhodobého a "mén¥" dlouhodobého (krát-

kodob¥j²ího) depozita, r

t+n;t+n+m

je hodnota v období t + n, sazby, která je

splatná v období t + n + m. Tak nap°íklad pokud n = 30 a m = 60, pak
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r

t+n;t+n+m

je hodnota v období t + 30 sazby PRIBOR, která má splatnost

v období t + 90. Jinými slovy (viz. Kotlán (1999) [26]) je to hodnota PRI-

BOR (2 m¥síce) za 1 m¥síc. Výraz na levé stran¥ rovnice 5.2 se pak nazývá

implicitní forwardová sazba a zna£íme ho jako f

t;t+n;t+m+n

, takºe

f

t;t+n;t+m+n

=

n

m

r

t;t+n

�

m+ n

m

r

t;t+n+m

(5.3)

Pokud tedy HO o£ekávání platí, pak r

t+n;t+n+m

musí být rovna f

t;t+n;t+m+n

.

Tuto hypotézu je jednoduché ov¥°it pomocí regrese

r

t+n;t+n+m

= �

n

+ �

n

f

t;t+n;t+m+n

+ d975 + d976 + �

t+n

(5.4)

Pokud �

n

= 0 a �

n

= 1, HO platí a termínová prémie neexistuje, coº

by vedlo k £isté verzi HO. Dummy prom¥nné v této regresi op¥t zohled¬ují

krizový vývoj na ja°e 1997. Vzhledem k tomu, ºe tento a i následující typy

test· jiº nespo£ívají jen na jednoduchých statistikách vyuºívající jen prvního

momentu dat, je nutné testovat p°ípadnou nestacionaritu dat. Podobn¥ jako

Kotlán (1999) [26] pouºíváme ADF

9

test ke kontrole stacionarity dat. Tabulka

5.3 shrnuje výsledky testu jednotkového ko°ene

10

.

Je z°ejmé, ºe v²echny testované £asové °ady jsou nestacionární. V p°ípad¥

nestacionarity £asové °ady jsou poru²eny p°edpoklady lineárního regresního

modelu. Aby bylo moºné takovou £asovou °adu pouºít je nutné ji transformo-

vat do stacinární podoby. Typickým °e²ením je �ltrování p°ípadn¥ di�erenco-

9

Augmented Dickey-Fuller

10

V testu byla zakomponována konstanta, nulový trend a nulová sezónnost
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Tabulka 5.3: ADF test stacionarity £asových °ad PRIBOR. H

0

: �ada obsa-

huje jednotkový ko°en

splatnost statistika P-value

30 dní �1.17 0.6894

60 dní �1.46 0.6996

90 dní �0.9757 0.7638

180 dní �0.7738 0.8257

270 dní �0.6908 0.8472

360 dní �0.7089 0.8427

vání, coº je jen speciálním p°ípadem �ltrování. Po vzoru Kotlána pouºíváme

di�erencování v²ech °ad zahrnutých v regresních rovnicích, tedy v£etn¥ °ad

implicitních forwardových sazeb f

t;t+n;t+m+n

. Na rozdíl od jeho postupu jsou

v²ak £asové °ady PRIBOR v tomto p°ípad¥ diferencovány tradi£ním zp·so-

bem, tedy r

diff

t

= r

t

� r

t�1

Tabulka 5.4 shrnuje výsledky regresí pro r·zné kombinace sazeb PRIBOR.

Termínová prémie ve v²ech p°ípadech vychází nulová, nicmén¥ ani jeden z

t¥chto odhad· není statisticky významný. Platnost £isté verze HO tedy nelze

potvrdit. Co se termínové prémie týká, Kotlán dochází k podobným výsled-

k·m. Jeho odhady termínové prémie se v²ask pohybují ve v¥t²í vzdálenosti

od nuly, nicmén¥ podobn¥ jako v tomto p°ípad¥ ºádný z jím odhadnutých

koe�cient· není signi�kantní. Je moºné, ºe nesigni�kantnost odhad· termí-
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Tabulka 5.4: Výsledky regrese dlouhodobých sazeb na implicitní forwardové

sazby

PRIBOR �

n

�

n

P-value (�

n

) P-value (�

n

)

r

t+1;t+2

�0.00 0.83 0.46 0.00

r

t+1;t+3

�0.00 0.89 0.50 0.00

r

t+2;t+3

�0.00 0.64 0.28 0.00

r

t+3;t+6

�0.00 0.74 0.26 0.00

r

t+3;t+9

�0.00 0.91 0.46 0.00

r

t+3;t+12

�0.00 0.95 0.53 0.00

r

t+6;t+12

�0.00 0.92 0.55 0.00

r

t+9;t+12

�0.00 0.73 0.28 0.00

nové prémie je spojena s diferencováním. Parametry �

n

jsou aº na vyjímky

relativn¥ blízko hodnot¥ 1. Krom¥ toho jsou statisticky významné na 1%ní

hladin¥ významnosti. Je z°ejmé, ºe snad krom¥ rovnice pro sazby r

t+3

a r

t+9

tyto odhady nelze povaºovat za p°ímé potvrzení HO, nicmén¥ blízkost koe�-

cient· k £íslu 1 a jejich vysoká statistická významnost nazna£uje, ºe HO je

p°i tomto zp·sobu testování potvrzena jen do ur£ité míry.

Nejednozna£nost výsledk· m·ºe mít souvislost s autokorelací obsaºenou

v reziduích, coº je typicky d·sledkem vysoké perzistence úrokovoých sazeb.

Na tento problém poprvé upozornil Beakert (1997). Autokorelace reziduí zna-

mená poru²ení jednoho ze 4 Gaussových pravidel, které jsou podstatné pro
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platnost lineárního modelu. Podle tohoto pravidla je p°edpokladem správ-

ného fungování linárního modelu nezávislost a identické rozd¥lení reziduí.

Pokud toto není spln¥no, lineární model vede k nesprávným odhad·m koe�-

cient· a standardních chyb, £ímº dochází i ke znehodnocení test· koe�cient·.

�e²ení tohoto problému mohou být r·zná. Dv¥ z nich budou p°edm¥tem ná-

sledujících dvou kapitol. Kotlán se ve své práci pokou²í tento problém °e²it

pouºitím zobecn¥né metody nejmen²ích £tverc· GLS

11

. Ta v podstat¥ umoº-

¬uje pracovat s rezidui, které nespl¬ují p°edpoklady lineárního modelu. Po-

uºitím GLS Kotlán docílil vylep²ení koe�cient· �

n

v tom smyslu, ºe jejich

odhady se posunuly sm¥rem k £íslu 1 a tím tak zvý²ily pravd¥podobnost,

ºe HO o£ekávání je na £eském mezibankovním trhu platná. Je v²ak nutné

podotknout, ºe koe�cienty (�

n

) z·staly i nadále statisticky nevýznamné, coº

bránilo ve vyvození jednozna£ných záv¥r· o termínové prémii. Tento pro-

bém m·ºe souviset s tím, ºe krátkodobé sazby £eského mezibankovního trhu

jsou napojeny na operace �NB. Nejistota ohledn¥ chování �NB se tak m·ºe

promítat do nestability termínové prémie. Tato studie dochází v podstat¥ k

podobným záv¥r·m. Výsledky obdrºené aplikací GLS na rovnici

12

shrnuje

tabulka 5.5.

Je z°ejmé, ºe metoda GLS ve formulaci AR(1) nep°inesla ºádné drama-

tické vylep²ení. Výsledky obdrºené metdou GLS jsou v²ak o n¥co lep²í neº

11

Generalized Least Squares

12

Vzhledem ke pom¥rn¥ velkému po£tu pozorování byla aplikace této metody velmi

náro£ná na výkon po£íta£e. Z tohoto d·vodu byl na rezidua aplikován jen nejjednodu²²í

model AR(1). Je pravd¥podobné, ºe jiná de�nice modelu, by p°inesla kvalitn¥j²í výsledky.
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Tabulka 5.5: Výsledky regrese dlouhodobých sazeb na implicitní forwardové

sazby: Metoda GLS

PRIBOR �

n

�

n

P-value (�

n

) P-value (�

n

)

r

t+1;t+2

�0.00 0.83 0.47 0.00

r

t+1;t+3

�0.00 0.89 0.51 0.00

r

t+2;t+3

�0.00 0.65 0.17 0.00

r

t+3;t+6

�0.00 0.74 0.20 0.00

r

t+3;t+9

�0.00 0.91 0.42 0.00

r

t+3;t+12

�0.00 0.95 0.49 0.00

r

t+6;t+12

�0.00 0.90 0.41 0.00

r

t+9;t+12

�0.00 0.74 0.13 0.00

ty obdrºené pomocí OLS. Zejména u termínové prémie do²lo k vylep²ení sta-

tistické významnosti koe�cient· zejména pro sazby r

t+9;t+12

a r

t+2;t+3

. Koe�-

cienty �

n

se nepatrn¥ vylep²ily jen u n¥kolika splatností.

5.4 Shrnutí spotových a forwardových regresí

Tato kapitola m·ºe být povaºována za jakýsi úvod do testování HO. Pou-

ºité metody nazna£ily platnost HO na £eském mezibankovním trhu a rovn¥º

nazna£ily moºnou neexistenci termínové prémie. Vypovídací schopnost pou-

ºitých metod v²ak nelze p°ece¬ovat. Jak jiº bylo zmín¥no, metody sledující
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jednoduché statistiky zaloºené na prvním momentu dat (nepodmín¥ný test)

do zna£né míry zplo²´ují informaci v datech obsaºenou. O n¥co so�stikova-

n¥j²í metoda OLS, která byla pouºita v podmín¥ném testu a v první £ásti

regrese implicitních forwardových sazeb zase trp¥la problémem autokorelace

reziduí. I kdyº tedy výsledky této metody ukazují na platnost HO, je nutné

k nim p°istupovat s opatrností. Ani metoda GLS nepomohla jednozna£n¥

potvrdit nebo vyvrátit platnost HO u sazeb PRIBOR. Chceme-li tedy získat

kvalitn¥j²í obrázek o dynamice termínové struktury je dobré pokusit se pou-

ºít modely, které jsou robustní vzhledem k problém·m spojeným s úrokovými

sazbami, tedy perzistencí úrokových sazeb a silnou autokorelací reziduí.
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Kapitola 6

Vektorová Autoregrese a GARCH

modelování termínové struktury

Jak jiº bylo nazna£eno v p°edchozí kapitole, perzistence obsaºená v úroko-

vých sazbách je velkým problémem p°i testování HO. Ambivalentní výsledky

jednoduchých test· typu 4.2 a 4.3, vedly Campbella a Shillera k formulaci

testu zaloºeného na vektorové autoregresi (VAR). Jejich metoda tak testuje

platnost rovnice 4.1 za pouºití n¥kolika úrokových sazeb najednou. Cambell

a Shiller v podstat¥ studují bivarietní

1

autoregresi zm¥n krátkodobé sazby

�r

t

� r

t�1

, a termínového spreadu, s

t;n

= r

t;n

� r

t

. Jakkoli tato metoda

p°ekonává problémy spojené s nestacionaritou dat, není imunní v·£ problé-

m·m silné autokorelace reziduí a malého vzorku (krátkosti £asové °ady). Z

tohoto d·vodu tak i p·vodní formulace testu nep°inesla p°esv¥d£ivé kvan-

1

pouºity jsou jen £asové °ady 2 typ· depozit (resp. úrokových sazeb)
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titativní d·kazy o platnosti £i neplatnosti HO. O °e²ení problém· malého

vzorku a autokorelace reziduí se ve své studii pokusil °e²it Beakert (1997)[2].

Ten navrhl rezidua modelovat pomocí GARCH modelu a zárove¬ nastínil

Monte Carlo metodu popisující chování tohoto modelu v p°ípad¥ nízkého

po£tu pozorování. Následující sekce se zabývá detailn¥j²ím popisem hlavních

my²lenek stocjícíh za formulací VAR modelu Cabmpella a Shilllera a na-

vazujícího VAR-GARCH modelu, p°edstaveného Beakertem. Ve druhé £ásti

této kapitoly budou dokumentovány výsledky aplikace obou metod na sazby

PRIBOR.

6.1 Termínový spread jako p°edpov¥¤ zm¥n úro-

kových sazeb

Termínový spread mezi sazbou se splatností n a splatností m období je

de�nován jako rozdíl mezi dlouhodobou a krátkodobou úrokovou sazbou

S

n;m

t

= r

n

t

�r

m

t

. Obrázek 6.1 ukazuje hodnoty spreadu kontinuáln¥ úro£ených

sazeb PRIBOR 1 a 7 dní.

Z de�nice termínové struktury je z°ejmé, ºe spread je proporcionální je-

jímu sklonu mezi splatnostmi m a n. Jak jiº bylo uvedeno, termínová struk-

tura je dána jako sou£et konstatní termínové prémie a optimální p°edpov¥di

zm¥n budoucích úrokových sazeb. Na základ¥ tohoto faktu je tedy moºné

testovat HO regresí zm¥n sazeb na p°íslu²ný termínový spread. Pokud od-

had regresního koe�cientu termínového spreadu bude roven jedné, lze argu-
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Obrázek 6.1: Spread sazeb PRIBOR7 a PRIBOR1
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mentovat, ºe HO je pro daný pár úrokových sazeb platná. Existuje n¥kolik

zp·sbob· jak termínový spread vyjád°it.

Ten první je zaloºen na faktu, ºe spread p°edpovídá zm¥nu za m období

úrokové sazby se splatností n . Z HO tak vyplývá, ºe spread lze vyjád°it jako

s

(n;m)

t

=

m

n�m

S

(n;m)

t

= E

t

r

(n�m)

t+m

� r

(n)

t

(6.1)

Intuice za rovnicí 6.1 je následující: Pokud se o£ekává r·st sazby (dlouho-

dobého) depozita se splatností n pak drºitel tohoto depozita utrpí kapitálovou

ztrátu. Aby do²lo k vyrovnání o£ekávaných výnos· v pr·b¥hu m období, je

nutné aby krátkodobé depozitum (splatnost n období) p°iná²elo vy²²í beºný

výnos. Rovnice 6.1 je v podstat¥ obdobou testu zaloºeného na regresi for-

wardové sazby jak byla popsána v p°edchozí kapitole. Její testování tak m·ºe

být zaloºeno na podobném principu. V regresi

s

n;m

t

=

m

n�m

S

n;m

t

(6.2)

tak o£ekáváme, ºe p°i platnosti HO bude sklon regresní p°ímky roven

jedné.

Druhá moºnost testování pak vychází z modi�kace rovnice 4.1. Ode£teme-

li od obou stran hodnotu dlouhodobé úrokové sazby r

n

t

, pak po n¥kolika úpra-

vách lze ukázat, ºe termínový spread v podstat¥ p°edpovídá váºený pr·m¥r

(S

(n;m)�

t

) zm¥n krátkodobých sazeb v pr·b¥hu n období:
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S

(n;m)

t

= E

t

S

(n;m)�

t

S

(n;m)�

t

=

k�1

X

i=1

(1�

i

k

)�

m

r

(m)

t+im

(6.3)

S

(n;m)�

t

je tzv. spread dokonalého p°edvídání (PFS

2

) nebo´ je to spread,

který bychom obdrºeli jako výsledek HO pokud bychomm¥li k dispozici doko-

nalý p°ehled o budoucím vývoji úrokových sazeb. Pokud by investor skute£n¥

m¥l dokonalý p°ehled o sazbách pak v p°ípad¥, ºe krátkodobé sazby poros-

tou v pr·b¥hu ºivotnosti dlouhodobého depozita se splatností n období bude

výnosnost tohoto dlouhodobého depozita vy²²í neº výnosnost krátkodobých

depozit. Tím dojde k vykompenzování r·stu krátkodobých sazeb v pr·b¥hu n

období. Rovnice 6.1 a 6.3 kompletn¥ popisují HO. Podobn¥ jako v p°edchozí

kapitole je moºné i tyto rovnice a tím i platnost HO testovat pomocí lineární

regrese. Existuje v²ak °ada d·vod·

3

pro£ lineární regrese v tomto p°ípad¥

selhává. V této kapitole proto pouºijeme pon¥kud so�stikovan¥j²í testovací

metody.

6.2 Teoretický spread

Regresní testy HO mají jednozna£nou výhodu ve své jednoduchosti. Nicmén¥

problémy, které jejich pouºitím vyvstávají mohou v n¥kterých p°ípadech toto

pozitivum zcela eliminovat.

2

Perfect Foresight Spread

3

n¥které z nich byly nazna£eny jiº v p°edchozí kapitole
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Prvním problémem je to, ºe regrese spreadu dokonalého p°edvídání (PFS)

na spread skute£ný vede k autokorelaci reziduí. To je samoz°ejm¥ zp·sobeno

tím, ºe pozorované spready nejsou nezávislé, resp. se p°ekrývají. Dokonale ne-

závislé pozorování je totiº k dispozici pouze kaºdé n-té období. Hodrick (1990)

upozor¬uje na fakt, ºe moderní ekonometrie má sice °adu metod schopných

tyto problémy korigovat, ty ale nepracují dob°e v p°ípadech, kdy délka p°e-

kryvu (resp. nezávislost pozorování) je zna£ná. V p°edchozí kapitole jsme

nap°íklad studovali p°ípad, kdy délka p°ekryvu byla 1 m¥síc. V okamºiku,

kdy máme k dispozici zhruba 10-ti letý archiv pozorování, který navíc obsa-

huje velmi nestandardní pozorování z let období m¥nové krize, lze o£ekávat

pom¥rn¥ silnou autokorelaci reziduí.

Druhým problémem je, ºe lineární regrese nejsou schopny podat informaci

o tom, do jaké míry se dynamika skute£ných spread· podobá dynamice p°ed-

pokládané HO. Jedním z cíl· testování HO je ohodnocení toho jak dob°e je

tato hypotéza schopna vysv¥tlit tvar termínové struktury. Lineární regresní

modely bohuºel nejsou ideální pro tento typ úlohy.

Campbell a Shiller se tyto problémy rozhodli °e²it pomocí formulace za-

loºené na vektorové autoregresi. Jejich VAR modeloval zm¥ny krátkodobé

sazby (splatnost m období) a p°íslu²ného skute£ného spreadu. Konkrétn¥ je-

jich model pracoval se zm¥nou krátkodobé sazby�r

(m)

t

, skute£ným spreadem

S

(n;m)

t

. Ob¥ tyto prom¥nné povaºovali za stacionární, takºe výsledný vektor

x

t

= [�r

(m)

t

; S

(n;m)

t

] je stacionární vektorový proces. Tento proces zapí²eme
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pomocí tzv. "companion" formy jako VAR °ádu jedna

4

,

z

t

= Az

t�1

+ u

t

kde

z

t

=

�

�r

(m)

t

: : : �r

(m)

t�p�1

S

(n;m)

t

: : : S

(n;m)

t�p

�

0

A =

2

6

6

6

6

6

6

6

4

A

1

A

2

: : : A

p�1

A

p

I

k

0 : : : 0 0

.

.

.

.

.

. � � �

.

.

.

.

.

.

0 0 : : : I

k

0

3

7

7

7

7

7

7

7

5

P°i£emº matice A

1

; : : : ; A

p

obsahují koe�cienty VAR modelu a matice

I

k

je jednotková diagonální matice dimenze k. Pouºitím tohoto zápisu lze

ukázat, ºe p°edpov¥¤ spreadu dokonalého p°edvídání je modelem dána jako

S

0

(n;m)

t

= h

0

A[I �

m

n

(I � A

n

)(I � A

m

)

�1

](I � A)

�1

z

t

(6.4)

S

0

(n;m)

t

se nazývá teoretický spread a h

0

je vector o velikosti 2p�1 s £íslem

1 na první pozici a s £íslem 0 na ostatních pozicích. Teoretický spread lze

tak pom¥rn¥ jednodu²e obdrºet tím, ºe odhadneme parametry VAR modelu

(matice A

1

; : : : ; A

p

) pro vybrané splatnosti n;m ty následn¥ dosadíme do

4

Detailní popis problematiky VAR model· lze nalézt mimo jiné v Green(2003)[16]
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p°edpisu "companion" matice A, kterou pouºijeme pro výpo£et teoretického

5

spreadu S

0

(n;m)

t

. Ten lze pak porovnat se spreadem skute£ným

S

(n;m)

t

= S

0

(n;m)

t

V²imn¥me si, ºe pokud HO platí pak rovnice 6.5 je platná a´ se investor

rozhoduje na základ¥ jakéhokoli informa£ního souboru. Tento fakt je dán tím,

ºe HO p°edpokládá konstatní termínovou prémii. V takovém p°ípad¥ musí

být v²echny informace, které má investor v dob¥ rozhodování k dispozici

obsaºeny ve skute£ném spreadu a ten je sou£ástí de�novaného VAR modelu.

Pokud tedy HO je pro daný trh relevantní musí rovnice 6.5 platit. Pokud

HO na daném trhu platná není VAR model vyprodukuje teoretické spready,

které nebudou v souladu s t¥mi skute£nými.

6.3 Testování HO prost°ednictvím VAR a VAR-

GARCH model·

V úvodu této £ásti bych rád uvedl, ºe v²echny výsledky uvedené v této kapi-

tole byly obdrºeny pomocí softwarového balíku S-plus FinMetrics 2:0. Tento

software vyvinul Prof E. Zivot a J. Wang a je v sou£asnosti patrn¥ nejkvalit-

n¥j²ím v oblasti analýzy �nan£ních £asových °ad. Velmi detailní a intuitivní

popis funk£nosti tohoto balíku v£etn¥ °ady �nan£ních aplikací lze nalézt v

5

spread, který bychom obdrºeli v p°ípad¥ platnosti HO
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knize Zivot a Wang (2005)[38].

Campbell a Shiller ve své p·vodní formulaci pouºili dvourozm¥rný VAR.

P°estoºe se tato formulace pozd¥ji stala základem £etných prací, koncem

minulého a za£átkem tohoto století se auto°i n¥kolika významných studií

rozhodli tuto dvourozm¥rnou formulaci roz²í°it

6

. Roz²í°ení typicky p°ineslo

kvalitativn¥ lep²í výsledky. V následujícím textu rovn¥º zavádíme ²ir²í formu-

laci VARu. Konkrétn¥ pracujeme se £ty°rozm¥rným VAR modelem a dv¥ma

zpoºd¥ními (p = 2) studovaných sazeb. Beakert a col. (1997)[2] ukázal, ºe

VAR model termínové struktury trpí problémem malého vzorku. Jako °e²ení

tohoto problému navrhl Monte Carlo metodu

7

, mapující rozd¥lení parametr·

obdrºených VAR modelem v p°ípad¥ nízkého po£tu pozorování. Jejich studie

rov¥º upozor¬uje, ºe p°edpoklad normáln¥ rozd¥lených reziduí, které VAR

model uvaºuje není zcela realistické. Vzhledem k tomu, ºe v¥t²ina �nan£ních

dat (v£etn¥ úrokových sazeb) je provázena podmín¥nou autokorelací a hete-

roskedasticitou, navrhují modelovat rezidua VAR pomocí modelu GARCH.

Druhá £ást této sekce tak modeluje HO na £eském mezibankovním trhu po-

mocí VAR-GARCH modelu. Ten je pak ve t°etí £ásti pouºit v kombinaci s

Monte Carlo metodou, která výsledky VAR-GARCH modelu dále vylep²uje.

6

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

(1996)[11]

7

popis a aplikace Monte Carlo metod lze nalézt nap° v Hammersley (1964)[18]
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6.3.1 VAR model termínové struktury sazeb PRIBOR

Za£n¥me de�nicí modelu. Jak jiº bylo zmín¥no, v této £ásti pouºíváme VAR

model se £ty°mi prom¥nnými (k = 4) a dv¥ma zpoºd¥ními (p = 2)

8

. Vzhle-

dem ke zna£né kalkula£ní náro£nosti problému se tato £ást zabývá pouze

krátkým koncem termínové struktury. Konkrétn¥ tak sledujeme vývoj sazeb

se splatnostmi 1; 7; 14 a 30 dní. VAR model má tak následující tvar

x

t

2

6

6

6

6

6

6

6

4

�r

(1)

t

S

(1;7)

t

S

(1;14)

t

S

(1;30)

t

3

7

7

7

7

7

7

7

5

=

A

(1)

2

6

6

6

6

6

6

6

4

a

(1)

1;1

a

(1)

1;2
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(1)

1;3
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(1)

1;4
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2;1
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(1)

2;2
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(1)

2;3
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(1)

2;4
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3;1
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(1)

3;2
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(1)
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a
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4;1

a

(1)
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4;3

a
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4;4

3

7

7

7

7

7

7

7
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x

t�1

2

6

6

6

6

6

6

6

4

�r

(1)

t

S

(1;7)

t�1

S

(1;14)

t�1

S

(1;30)

t�1
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7
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6
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S

(1;7)
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(1;14)
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x

t�2
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6

6

6
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6

6
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e

t;1

e

t;2

e

t;3

e

t;4

3

7

7

7

7

7

7

7

5

e

t

a ve zkrácené form¥ ho tedy lze tento zapsat jako

x

t

= A

(1)

x

t�1

+ A

(2)

x

t�2

+ e

t

(6.5)

8

Zpoºd¥ní VAR modelu byla vybrána na základ¥ Akaike informa£ního kritéria. Toto

zpoºd¥ní je rovn¥º shodné se zpoºd¥ním v pracích Beakerta, Campbella, Longsta�a a

dal²ích.
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V tomto modelu tak studujeme £ty°dimenzionální stochastický proces,

který dává do souvislosti zm¥ny jednodenní sazby �r

(1)

t

, skute£ný spread

mezi sazbami 7 a 1 den S

(1;7)

t

, 14 a 1 den S

(1;14)

t

a 30 a 1 den S

(1;30)

t

. Tato pa-

rametrizace tak kompletn¥ pokrývá krátký konec termínové strukutry, tedy

splatnosti do 1 m¥síce. Cílem modelu je popsat proces, který generuje pozo-

rované hodnoty t¥ctho sazeb. Pokud mezi t¥mito sazbami existuje souvislost

musí být generovány jedním procesem. Je-li tento proces v souladu s HO for-

mulace VAR ho musí být schopna popsat. Tento fakt je dán tím, ºe model je

budován na p°edpokladech HO, kde spready sazeb jsou schopny predikovat

krátkodobou dynamiku termínové struktury.

Pro zjednodu²ení dal²ího postupu je vhodné vý²e uvedený zápis VAR

modelu 6.5 p°evést do tzv. "companion"

9

tvaru

z

t

= Az

t�1

+ u

t

(6.6)

kde

z

t

=

�

�r

(m)

t

�r

(m)

t�1

S

(1;7)

t

S

(1;7)

t�1

S

(1;14)

t

S

(1;14)

t�1

S

(1;30)

t

S

(1;30)

t�1

�

0

A =

2

6

4

A

1

A

2

I

2

0

3

7

5

9

kompletní popis VAR modelu v£etn¥ aplikací lze nalézt v Green (2003)[16] a v Arlt

(1999)[22]
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Tento tvar pak lze pouºít k výpo£tu teoretických spread· popsaných v

rovnici 6.4. Tabulka 6.1 shrnuje výsledky této analýzy. Odhadnuté parame-

try modelu v²ak nejsou statisticky významné

10

. Podívejme se nicmén¥ jak

parametry tohoto modelu generují hodnoty teoretického spreadu.

Pro kalkulaci teoretického spreadu pouºijeme rovnice 6.4 Tradi£ním a

p°itom velmi jednoduchým testem toho zda je teoretický spread v souladu

se spreadem skute£ným je sledovat korelace a podíl sm¥rodatných odchylek

p°íslu²ných teoretických a skute£ných spread·. Pokud se korelace (v absolut-

ních hodnotách) a podíly sm¥rodatných odchylek teoretických a skute£ných

spread· blíºí jedné

11

lze to povaºovat za argument podporující platnost HO.

Tyto statistiky jsou zobrazeny v tabulce 6.2

Je z°ejmé, ºe absolutní hodnoty korelací jsou velmi vysoké, ale na druhou

stranu se nepohybují v t¥sné blízkosti £ísla 1. Podíly standardních odchylek

se hodnot¥ 1 blíºí jen v p°ípad¥ spreadu 14-ti denní a jednodenní sazby, ale

nedá se °íci, ºe by byly opravdu blízké £íslu jedna. Tento výsledek se tak

svým zp·sobem podobá záv¥r·m forwardových regresí. Ur£itá argumentace

ve prosp¥ch platnosti hypotézy existuje, není v²ak p°íli² silná. V tomto oka-

mºiku je tedy vhodné pokusit se o vylep²ení pouºité metody a pokusit se o

p°ípadné vylep²ení výsledk·.

Prost°edkem k tomuto vylep²ení je jiº zmi¬ovaná metoda Monte Carlo.

Tato metoda by teoreticky m¥la odstranit p°ípadné problémy malého vzorku

10

Pobdobné výsledky obdrºel i Beakert a Longsta�.

11

viz. Campbell a Shiller 1991
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Tabulka 6.1: Odhady parametr· jednoduchého VAR modelu s "Gaussov-

skými" rezidui. V závorkách jsou uvedeny P-hodnoty parametr·

�r

t

S

(7;1)

t

S

(14;1)

t

S

(30;1)

t

a

(1)

1;1;:::;4

0:07 0:023 0:01 �0:001

(0:156) (0:149) (0:151) (0:153)

a

(1)

2;1;:::;4

0:867 0:123 �0:85 �0:907

(0:285) (0:273) (0:277) (0:279)

a

(1)

3;1;:::;4

0:198 0:347 1:016 �0:028

(0:459) (0:439) (0:445) (0:449)

a

(1)

4;1;:::;4

�0:351 �0:066 0:227 1:311

(0:331) (0:317) (0:322) (0:325)

a

(2)

1;1;:::;4

0:07 0:023 0:01 �0:001

(0:156) (0:149) (0:151) (0:153)

a

(2)

2;1;:::;4

0:867 0:123 �0:85 �0:907

(0:285) (0:273) (0:277) (0:279)

a

(2)

3;1;:::;4

0:198 0:347 1:016 �0:028

(0:459) (0:439) (0:445) (0:449)

a

(2)

4;1;:::;4

�0:351 �0:066 0:227 1:311

(0:331) (0:317) (0:322) (0:325)
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Tabulka 6.2: Korelace a podíl standardních odchylek jednoduchého VARu

s

(7;1)

t

s

(14;1)

t

s

(30;1)

t

korelace �0:8842771 �0:8566228 �0:8428474

sd-ratio 0:5971056 1:296751 1:470975

spojené s "p°ekrývaním" a tedy závislostí pozorování

12

. Tato metoda pracuje

následujícím zp·sobem.

Nejd°íve je odhadnut VAR model (stejný jako ten práv¥ analyzovaný).

Parametry odhadnutého modelu jsou pouºity k simulaci dat o stejné délce

sledovaného období. P°esn¥ji °e£no, v rámci simulace je vyprodukováno o

100 pozorování více neº je po£et skute£ných pozorování a následn¥ je prv-

ních 100 simulovaných pozorování vy°azeno za ú£elem eliminace tzv. tran-

sientního efektu, který by negativn¥ ovlivnil následnou analýzu. Simulovaná

pozorování jsou pak pouºita k novému odhadu VAR modelu. Nov¥ odhadnuté

parametry jsou op¥t pouºity k simulování dal²ích pozorování atd. T¥chto re-

kurzivních kol je provedeno 1000

13

. V rámci t¥chto 1000 smy£ek tak obdrºíme

1000 r·zných soubor· odhadnutých koe�cient· VAR modelu. Jejich pr·m¥r

je pak p°i£ten k prvotnímu odhadu

14

, £ímº obdrºíme tzv. upravené koe�ci-

enty. Takto upravené koe�cienty pak pouºijeme v rovnici 6.4 k vygenerování

12

Beakert 1997

13

Optimáln¥ by t¥chto kol m¥lo být podstatn¥ více, °ekn¥me 50:000 i více. Kapacita

po£íta£e pouºitého pro analýzu v²ak toto neumoº¬ovala

14

soubor koe�cient·, odhadnutých v prvním kole
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Tabulka 6.3: Monte Carlo upravné parametry VAR modelu

�r

t

S

(7;1)

t

S

(14;1)

t

S

(30;1)

t

a

1

1;1;:::;4

0:066 0:026 0:012 0:002

a

1

2;1;:::;4

0:87 0:118 �0:855 �0:91

a

1

3;1;:::;4

0:183 0:361 1:03 �0:011

a

1

4;1;:::;4

�0:341 �0:075 0:217 1:298

a

2

1;1;:::;4

0:078 �0:07 �0:076 �0:075

a

2

2;1;:::;4

2:966 �3:335 �3:035 �2:896

a

2

3;1;:::;4

�2:633 2:541 2:424 2:395

a

2

4;1;:::;4

�0:311 0:672 0:502 0:403

teoretických spread· a vypo£teme statistky v podob¥ korelace a podílu sm¥-

rodatných odchylek (viz vý²e). Tabulka 6.3 prezentuje výsledky obdrºené po

aplikaci Monte Carlo metody.

Statisika korelace a podílu standardních odchylek zachycená v tabulce

6.3.1 vykazuje jen drobné zm¥ny. Zatímco korelace se v podstat¥ nezm¥nila,

podíl standardních odchylek se nepatrn¥ vylep²il (posunul sm¥rem k jedné)

v £asoých °adách 14-ti a jednodenního spreadu rovn¥º i v p°ípad¥ 30-ti a

jednodenního spreadu.

Pro ilustraci prezentujeme i graf porovnávající teoretické a skute£né spready

(viz. obrázek 6.2)

Z p°edchozích výsledk· je z°ejmé, ºe patrn¥ existuje prostor pro dal²í
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Tabulka 6.4: Korelace a podíly standardních odchylek teoretických a skute£-

ných spread·

statistic s

(7;1)

t

s

(14;1)

t

s

(30;1)

t

korelace �0:8834032 �0:856305 �0:8430155

sd-ratio 0:5851565 1:256505 1:400464

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

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

Obrázek 6.2: Teoretické (p°eru²ovaná £ára) a skute£né (plná £ára) spredy

sazeb PRIBOR7 a PRIBOR1
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zdokonalení postupu testování HO. Poslední metodou této kapitoly tak bude

kombinovaný VAR-GARCH model, ve kterém VAR model bude hrát stej-

nou úlohu jako doposud, nicmén¥ jeho rezidua budou generovány pon¥kud

realisti£t¥j²ím zp·sobem. Na místo toho abychom rezidua VAR modelu uva-

ºovali nezávislá a identicky rozd¥lená p°ijmeme p°edpoklad, ºe jejich dyna-

mika m·ºe být popsána GARCH modelem. Postup je následující. Nejd°íve

jsou odhadnuty parametry VAR modelu. Reziduální hodnoty, které jsou pro-

duktem tohoto odhadu jsou pak pouºity jako £asová °ada pro £ty°dimenzi-

onální "principal component" GARCH(2,2) model. Parametry GARCH mo-

delu jsou pak pouºity k vygenerování simulovaných hodnot, které v tomto

p°ípad¥ p°edstavují rezidua VAR modelu. Takto získaná rezidua umoº¬ují

realisti£t¥j²í p°ístup ke generování teoretických spread·. Konkrétn¥ metoda

probíhá takto:

1. odhad VAR parametr· na základ¥ skute£ných spread·,

2. obdrºený reziduální vektor je pouºit jako data pro odhad, parametr·

modelu GARCH

3. aplikace metody Monte Carlo jejíº výsledkem jsou upravené parametry

VAR modelu

4. upravené parametry VAR modelu simulují úrokové spready

5. p°i simulaci spreadu VAR model nepouºívá identicky rozd¥lená a ne-

závislá rezidua, ale o£ekáváné hodnoty reziduí vyprodukované GARCH
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modelem

I kdyº konkrétní hodnoty odhadnutých parametr· GARCHmodelu nejsou

pro vybudování intuice ohledn¥ HO p°íli² podstatné pro úplnost je uvádíme

v tabulce 6.5.

statistiky obdrºené touto metodou (tabulka 6.6) jsou ve skute£nosti o n¥co

hor²í v kategorii podílu sm¥rodatných odchylek neº v p°edcházejících p°ípa-

dech. Moºným vysv¥tlením tohoto jevu je, ºe zvolený typ GARCH modelu

reziduí není zcela vhodný. Tento nedostatek m·ºe být dále násoben relativn¥

nízkým po£tem Monte Carlo simulací, který je dán výpo£etními moºnostmi

PC pouºitého pro analýzu.

Na záv¥r této kapitoly je dobré zmínit, ºe testování HO pro st°ední £ást

termínové struktury nep°ineslo zcela jednozna£né výsledky ve smyslu jejího

potvrzení. P°i analýze spred· dlouhodobých sazeb se splatností 60, 90 a 120

dní a jejich krátkodobým prot¥j²kem, který byl zvolen jako sazba se splatností

30 dní, se obdrºené korelace mezi teoretickými a skute£nými spready pohy-

bovaly okolo úrovn¥ 0:7, p°i£emº podíly sm¥rodatných odchylek byly velmi

nízké, coº nazna£ovalo, ºe variabilita teoretických spread· byla ve srovnání

s variabilitou skute£ných spread· p°íli² vysoká.

6.4 Shrnutí

V této kapitole byla HO p°edm¥tem 3 testovacích metod. Hlavním cílem

bylo vybudování VAR modelu, který re�ektuje poºadavky HO. Tento mo-
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Tabulka 6.5: Odhadnuté parametry GARCH modelu

coe�cients

C(1) 0:009959725

C(2) �4:812141e� 4

C(3) �5:604364e� 5

C(4) 1:940775e� 4

A(1, 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 podíly sm¥rodatných odchylek: VAR-GARCH

statistic s

(7;1)

t

s

(14;1)

t

s

(30;1)

t

korelace �0:884056 �0:8562688 �0:8421633

sd-ratio 0:5965474 1:303274 1:504589

del byl následn¥ pouºit k simulaci teoretických spread·, tedy spread·, které

bychom mohli pozorovat na £eském mezibankovním trhu PRIBOR v p°ípad¥,

ºe by HO byla platná. Její platnost jsme se pak pokusili kvanti�kovat pro-

st°ednictvím korelací teoretických a skute£ných spread·. V p°ípad¥ platnosti

hypotézy musí mít teoretická termínová struktura podobnou dynamiku jako

ta skute£ná.

V první fázi jsme pouºili metodu VAR, která pracovala s klasickými

"Gaussovskými" rezidui. Díky tomuto zjednodu²ujícímu p°edpokladu mo-

del neberal v úvahu efekty m¥nící se variability dat. Tato metoda p°inesla

pom¥rn¥ dobré výsledky v podob¥ relativn¥ vysokých hodnot korelace. Podíl

standardních odchylek teoretických a skute£ných spread· v²ak nazna£ovaly

ur£itý nesoulad v jejich mí°e variability. Tento nesoulad mohl být zp·soben

jednak tzv. p°ekrýváním pozorování

15

anebo nerealistickým modelováním re-

ziduální struktury.

Ve druhém kroku jsme se pokusili o odstran¥ní problému p°ekrývání po-

zorování tím, ºe jsme pomocí metody Monte Carlo pokusili odstranit problém

15

coº je problém propojený i s relativní krátkostí £asové °ady
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p°ekryvu. Výsledkem bylo drobné vylep²ení korelací a o n¥co význam¥j²í vy-

lep²ení pom¥ru variabilit teoretických a skute£ných spread·.

V záv¥re£né £ásti této kapitoly jsme se pokusili modelovat rezidua pou-

ºitá p°i generování teoretických spread· pon¥kud realisti£t¥j²ím zp·sobem.

Pouºili jsme "principal component" GARCH se 2 zpoºd¥ními jak pro úrov¥n

tak variabilitu. Tento p°ístup nicmén¥ nep°inesl ºádné dodate£né vylep²ení

výsledk·.

Na základ¥ analýzy v této kapitole lze °íci, ºe dosaºené výsledky do ur£ité

míry podporují platnost HO na £eském mezibankovním trhu, nicmén¥ toto

potvrzení nelze pokládat za ultimativní. Je moºné, ºe dal²í zdokonalení ana-

lytických metod budovaných na podstat¥ VAR-GARCH modelování p°inese

p°esv¥d£iv¥j²í d·kazy o platnosti HO u sazeb PRIBOR.
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Kapitola 7

Prahový autoregresní model

termínové struktury (TAR)

Techniky, které jsme dosud pouºili k testování HO pat°í do kategorie linárních

model·. P°estoºe tyto metody mohou být velmi ú£inné, existuje °ada p°íklad·

jejich selhání. Asi nejvýrazn¥j²í selhání nastává p°i pouºití lineárních metod

ke studiu procesu, který je ve své podstat¥ nelineární.

�ada studií v minulosti prokázala, ºe �nan£ní £asové °ady velmi £asto

vykazují nelineární chování. Je tak moºné spekulovat, ºe dynamika £asových

°ad sazeb PRIBOR, rovn¥º pat°í do skupiny nelineárních £asových °ad. Cílem

této kapitoly je tedy studium nelineárních aspekt· sazeb PRIBOR. V první

£ásti této kapitoly tak provádíme test linearity sazeb PRIBOR. Jak uvidíme,

výsledky tohoto testu potvrzují nelineární chování.
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P°i modelování nelineární dynamiky

1

je p°irozené p°edpokládat, ºe exis-

tují r·zné "stavy sv¥ta" (ekonomického procesu, resp. systému), nazývejme je

reºimy. V takovém p°ípad¥ lze o£ekávat, ºe daný systém se bude chovat r·zn¥

v r·zných reºimech. Pom¥rn¥ jednoduchý modelovací p°ístup spo£ívá v tom,

ºe p°edpokládáme, ºe systém v kaºdém z t¥chto r·zných reºim· vykazuje

trochu jiný typ autoregresního chování. Prahový model p·vodn¥ navrºený

Tongem (1978) [33] a (1983) [34], je pro popis takového chování ideální. V

této kapitole se proto pokusíme k testování HO p°istoupit pomocí Prahového

autoregresního modelu (TAR

2

).

TAR je postaven na jednoduché úvaze. M·ºeme se nap°íklad domnívat,

ºe pokud se hodnoty sazeb PRIBOR pohybují pod 5%-ní hranicí jejich dy-

namika se vyvýjí zp·sobem, který lze nap°íklad popsat modelem VAR s

ur£itými parametry. Pokud v²ak hodnoty PRIBOR p°ekro£í 5%-ní hranici,

jejich dynamika se zm¥ní. VAR popisující dynamiku sazeb v prvním reºimu

(sazby pod hranicí 5%) tak jiº není adekvátním modelem a pro získání kva-

litní reprezentace chování sazeb ve druhém reºimu bude nutné jeho parametry

"p°enastavit" (znovu odhadnout), p°ípadn¥ pouºít zcela jiný model.

V rámci této kapitoly se pokou²íme odpov¥d¥t na následující otázky:

1

jednou ze základních prací v oboru nelineární dynamiky je Lorenz (1963) [28]. Praktic-

kým úvodem do analýzy nelineárních £asových je Kantz a Schreiber (1997) [23] a velmi p°e-

hledný úvod do nelineárních systém· v ekonomii podává Kodera(2001) [24]. Dal²ími kva-

litními texty aplikujícími dynamické p°ístupy na ekonomické problémy jsou nap°. Sladký,

Kodera a Vo²vrda (1999) [32] a Kodera a Vo²vrda (2005) [37]

2

Threshold Autoregressive Model

86



1. Dá se chování sazeb PRIBOR povaºovat za nelinární?

2. Pokud ano, lze typ této nelinearity popsat modelem TAR?

3. Jaké jsou p°ípadné reºimy ("stavy") chování úrokových sazeb?

Na otázku týkající se p°ípadné nelinearity sazeb PRIBOR se pokusíme

odpov¥d¥t pomocí obecného testu nelinearity. Pro zodpov¥zení druhé otázky

pouºijeme test, který byl speci�cky vyvinut pro ú£ely testování prahové ne-

linearity (viz Tsay (1987) [35]). V rámci hledání odpov¥di na t°etí otázku

pak p°ijmeme zjednodu²ující p°edpoklad. Budeme p°edpokládat, ºe existují

pouze dva r·zné reºimy, resp. dva r·zné typy chování sazeb PRIBOR. Cho-

vání sazeb v rámci obou reºim· pak modelujeme pomocí vektorového chybu

opravujícího modelu (VECM). Jeho speci�kace je ve své podstat¥ ekviva-

lentní speci�kaci VAR

3

, který byl pouºit v p°edcházející kapitole a tím je

zaru£eno ºe respektuje záv¥ry HO. Výsledkem odhadu parametr· tohoto T-

VECM

4

jsou i tzv. prahy, které de�nují hranici mezi 2 r·znými reºimy.

7.1 Testování nelinearity

Jak bylo zmín¥no v úvodu této kapitoly, v prvním kroku je nutné zjistit, zda

my²lenka nelinearity je v·bec aplikovatelná na sazby PRIBOR. Existuje °ada

3

P°ipome¬me, ºe VARmodel v p°edchozí kapitole byl speci�kován v diferencích (spread

lze povaºovat za diferenci)

4

Threshold Vector Error Correction Model
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test·, které se pokou²í o identi�kaci r·zných typ· nelineární dynamiky. Ty-

picky je vhodné zahájit testování obecným testem, který prokáºe p°ítomnost

nelinearit ve zkoumané £asové °ad¥, a poté aplikovat speci�cký test, jehoº

úkolem je odhalit typ nelinearity. V první £ásti této sekce je tedy pouºit

BDS test, který je vhodným a dostate£n¥ obecným nástrojem k prokázání

nelinearity a pouºívá se zejména v p°ípadech, kdy neexistuje ºádná p°edchozí

informace o typu nelinearity. V následující £ásti pak po vzoru Hansena (2001)

[21] a dal²ích budeme testovat p°edpoklad, ºe úrokové sazby obsahují pra-

hový typ nelinearit. K potvrzení tohoto p°edpokladu pouºijeme test, který

vyvinul Tsay (1989) [36].

7.1.1 BDS test

Pravd¥podobn¥ nejpopulárn¥j²ím testem nelinearity je BDS test, pojmeno-

vaný po jeho autorech, kterými jsou Brock, Dechert a Scheinkman (1987) [6].

BDS test byl p·vodn¥ vyvinut pro testování nezávislosti a identického rozd¥-

lení. �ada studií v²ak prokázala jeho sílu v celé ²kále lineárních a nelineárních

aplikací. Tento test m·ºe být mimo jiné pouºit i jako "portmanteau

5

" test

nesprávné speci�kace modelu, v p°ípad¥, ºe je pouºit na rezidua z lineárního

modelu. V takovém p°ípad¥ pak testuje p°ítomnost (modelem) nezachycené

závislosti £i p°ípadn¥ nelinearity reziduí. Nulová hypotéza v takovém p°ípad¥

zní: rezidua z odhadu lineárního modelu jsou nezávislá a identicky rozd¥lená.

Pokud tato nulová hypotéza není zamítnuta, není nutné pochybovat o ade-

5

resp. kombinovaný
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kvátnosti pouºitého modelu. Pokud v²ak zamítnuta je, lineární model není

správným popisem dynamiky procesu a v tomto smyslu lze tento test pova-

ºovat za test nelinearity. Jeho postata spo£ívá ve sledování tzv. korela£ního

integrálu, který v podstat¥ m¥°í frekvenci s jakou se (ve sledovaných datech)

v £ase objevují podobné vzorce chování. Korela£ní integrál je po£ítán pro

r·znou velikost tzv. "vloºené" dimenze

6

. Jednodu²e °e£no, pro kaºdou "vlo-

ºenou" dimenzi je propo£ten ur£itý typ statistiky (korela£ní integrál) a pokud

je tato statistika vy²²í neº kritická hodnota, lze £asovou °adu povaºovat za

nelineární v této vloºené dimenzi. Brock, Dechert, Scheinkman a LeBaron

(1997) [7] ukázali, ºe tato statistika asymptoticky konverguje v rozd¥lení k

N(0; 1)

V

m

d

! N(0; 1) (7.1)

kde V

m

je hodnota BDS statistiky. Pokud je tedy statistika V

m

v¥t²í neº

1:96 je moºné nulovou hypotézu linearity zamítnout.

V na²em p°ípad¥ byl BDS test aplikován na spready krátkého konce ter-

mínové struktury PRIBOR. Konkrétn¥ jsme sledovali spready, které jsme

analyzovali v p°edchozí kapitole, v tomto p°ípad¥ v²ak studujeme celou £a-

sovou °adu, tedy v²echna pozorování, která máme k dispozici od roku 1995.

Tabulky 7.1, 7.2, 7.3 a 7.4 shrnují výsledky BDS testu pro v²echny uvaºované

6

Sledujem-li £asovou °adu (pozorované sazby PRIBOR), m·ºeme se domnívat, ºe tato

£asová °ada je produktem systému dimenzem. Tato dimenze je nazývána vloºená dimenze.

viz Kantz a Schreiber [23]
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spready sazeb PRIBOR. Tabulky jsou organizovány tak, ºe nejd°íve jsou uve-

deny hodnoty BDS statistik V

m

pro r·zné dimenze m a vºdy o °ádek níºe

jsou uvedeny P-hodnoty t¥chto statistik. Z tabulek je patrné, ºe pro v²echny

sledované £asové °ady a pro v²echny testované dimenze jsou statistiky V

m

mnohem vy²²í neºli hodnota 1:96 daná asymptotickým rozd¥l¥ním. U v²ech

spread· lze tedy na vysoké hladin¥ statistické významnosti zamítnou nulovou

hypotézu linearity.

Tabulka 7.1: Nelineární test pro �r

t

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 úvodu kapitoly, v této £ásti p°ijmeme p°edpoklad o typu

nelinearity obsaºené v úrokových sazbách. Konkrétn¥ budeme p°edpokládat,

ºe dynamika úrokových sazeb se m¥ní podle toho v jakém reºimu se jejich

pozorované hodnoty momentáln¥ nacházejí. P°ístup, který pro testování pra-
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Tabulka 7.2: Nelineární test pro s

(7;1)

t

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: Nelineární test pro s

(14;1)

t

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 pouºijeme je Tsay·v test (Tsay (1986) [35]). Tento test kal-

kuluje statistiku postavenou na vztahu tzv. prahové prom¥nné

7

a úrovn¥

7

typicky se pouºívají sou£asné (p°ípadn¥ zpoºd¥né) hodnoty studovaných sazeb
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Tabulka 7.4: Nelineární test pro s

(30;1)

t

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: Tsay·v 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

autoregresního procesu. Tabulka 7.5 shrnuje výsledky tohoto testu pro sazby

PRIBOR 1�30 dní. V tomto testu byl pouºit AR(2) proces a o jedno období

zpoºd¥ná hodnota sledované sazby PRIBOR coby prahová prom¥nná.

Z tabulky 7.5 vyplývá, ºe aº na sazbu PRIBOR(30) dní lze u v²ech zamít-

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

ntout2 F-stat P-val

PRIBOR(30) 152:772 0:0860

dní se pokusíme pozm¥nit typ prahové prom¥nné a sledovat, jestli tato zm¥na

povede k p°ípadnému zamítnutí nulové hypotézy. Tentokrát pouºijeme jako

prahovou prom¥nnou o 2 období zpoºd¥nou hodnotu PRIOBR(30). Tabulka

7.6 ukazuje, ºe zm¥na prahové prom¥nné vedla k potvrzení prahové nelinea-

rity

8

.

7.1.3 Shrnutí testování nelinearity sazeb PRIBOR

V této £ásti se poda°ilo prokázat, ºe p°edpoklad existence nelineárního cho-

vání u sazeb PRIBOR je realistický. Nejd°íve jsme pouºili BDS test, který

pon¥kud obecným zp·sobem nelinearitu prokázal u v²ech sazeb PRIBOR

krátkého konce výnosové k°ivky. Jako dal²í krok jsme pouºili Tsay·v p°í-

stup, pomocí kterého jsme testovali p°ítomnost konkrétního typu nelinearity

(prahové nelinearity). Tsay·v test rovn¥º potvrzuje p°ítomnost prahové ne-

linearity u v²ech sledovaných sazeb. Na záv¥r je nutné ud¥lat následující

8

Obdobný test jsme provedli i pro prahovou prom¥nou danou jako sazba PRIBOR(30)

se zpoºd¥ním 1; 2; 3, p°i£emº výsledky testu byly je²t¥ více statisticky významné. Nicmén¥

na tomto míst¥ nejsou uvedeny, nebo´ existenci prahové nelinearity v sazb¥ PRIBOR(30)

dní se jiº poda°ilo prokázat
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poznámku. Oba testy, které byly pouºity testují jednodimenzionální £asové

°ady. V na²em p°ípad¥ se v²ak zabýváme vektorovým procesem a vhodn¥j-

²ím p°ístupem by tak byl test stav¥ný pro £asové °ady s více neº jednou

dimenzí. Výsledky této £ásti v²ak dávají dostate£n¥ silný d·vod pro p°edpo-

klad prahové nestacionarity i u vektorového procesu, který budeme modelovat

prost°ednictvím T-VECM modelu. Test vektorové prahové nelinearity bude

sou£ástí odhadu T-VECM v následující sekci.

7.2 Odhad T-VECM

V této sekci prezentujemem výsledky odhad· T-VECM modelu. Úvodem

poznamenejme, ºe tato £ást byla motivována prací B. Hansena, který se

oblasti TAR modelování a testování v¥noval v °ad¥ svých sutdií mezi lety

1996 a 2004. K odhad·m T-VECM modelu byl pouºit jeho skript

9

napsaný

v jazyce MATLAB.

P°ipom¥¬m¥, ºe model aplikovaný na sazby PRIBOR p°edpokládá exis-

tenci pouze 2 r·zných reºim·

10

. Vektorová £ást modelu pak pouºívá dvou

r·zných délek zpoºd¥ní. Jako první speci�kace je pouºit VECM model odvo-

zený od 4-dimenzionálního VAR modelu °ádu jedna (AR proces je de�nován

9

http:www.ssc.wisc.edu

�

bhansenprogsprogs_threshold.html

10

Tento p°edpoklad v²ak nemusí být zcela realistický. Vzhledem ke komplexnosti dyna-

miky úrokových sazeb lze p°edpokládat, ºe existují více neº dva typy reºim·. Bohuºel k

tomuto okamºiku není k dispozici ºádný software, který by byl schopen pracovat s v¥t²ím

po£tem reºim·.
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jen s jedním zpoºd¥ním). První (jednodu²²í) speci�kace má tedy následující

podobu

2

6

4

�r

m

t

�r

n

t

3

7

5

= �+ �w

t�1

�

2

6

4

�r

m

t�1

�r

n

t�1

3

7

5

+ u

t

(7.2)

kde w

t�1

= r

m

t�1

� �r

n

t�1

. Tento model v podstat¥ °íká, ºe dv¥ sazby s

r·znými dobami splatnosti (n am) by m¥ly být kointegrovány, p°i£emº vektor

kointegrace je v tomto p°ípad¥ w

t

. Jinými slovy, mezi dv¥ma sazbami existuje

dlouhodobá rovnováha, kterou popisuje kointegra£ní vektor w

t

. V p°ípad¥, ºe

se sazby od této dlouhodobé rovnováhy odchýlí m¥li by se k ní op¥t navrátit.

Rychlost tohoto návartu (resp. p°izp·sobení) je dána hodnotou parametru �.

V p°ípad¥, ºe koe�cient � bude roven jedné pak se kointegra£ní vektor vlastn¥

stává spreadem t¥chto dvou sazeb w

t�1

= r

m

t�1

� r

n

t�1

= s

m;n

t

. Tím v podstat¥

°íkáme, ºe dlouhodobý vztah dvou sazeb s r·znými splatnostmi je popsán

jejich spreadem, coº odpovídá p°edpoklad·m HO. Pouºijeme-li VECM model

7.2 v r·zných reºimech, jeho parametry budou nabývat r·zných hodnot v

závislosti na tom v jakém reºimu se momentáln¥ nachází prahová veli£ina.

Tou je v tomto p°ípad¥ zpoºd¥ná hodnota w

t

.

P°ejd¥me nyní k odhadu modelu pro jednotlivé sazby. Tabulka 7.7 pre-

zentuje odhady parametr· T-VECM pro jednodu²²í speci�kaci, kdy VECM

je de�nován s délkou zpoºd¥ní 1.

Z tabulky 7.7 vyplývá n¥kolik fakt·. Za prvé, v²echny kointegra£ní ko-

e�cienty jsou velmi blízké £íslu 1, coº znamená, ºe o kointegra£ním vektoru
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Tabulka 7.7: Odhady parametr· T-VECM

PRIBOR(1; 7) PRIBOR(1; 14) PRIBOR(1; 30)

koint. koef � 0:992590 0:970669 1:008207

prahový koef. 0:11898 0:164957 �0:028655

bootstrap (P-val). 0:018 0:073 0:115

reºim 1 reºim 2 reºim 1 reºim 2 reºim 1 reºim 2

% pozorování 92:6 7:4 92:0 8:0 0:056 0:944

korek£ní koef. 1 �0:018 0:394 �0:032 0:306 0:109 0:007

korek£ní koef. 2 �0:039 0:265 �0:065 0:243 �0:002 0:001

w

t

lze uvaºovat jako o skute£ném spreadu p°íslu²ných sazeb PRIBOR. Tím

je spln¥na HO, která °íká, ºe dlouhodobý vývoj úrokových sazeb je p°edpo-

v¥ditelný jejich spreadem. Za druhé, na základ¥ P-hodnot "bootstrap" testu

vektorové prahové nelinearity lze potvrdit zji²t¥ní p°edchozí sekce o testování

nelinearity. Podle tohoto testu pro vícedimenzionální £asové °ady (Hansen

(2002) [20]) se lze domnívat, ºe prahová nelinearita existuje i v p°ípad¥ vek-

torového procesu sazeb PRIBOR. Jediným p°ípadem, kdy se tento argument

ne zcela potvrzuje je vektorový proces sazeb PRIBOR(1) a PRIBOR(30).

Odhadnuté prahové koe�cienty (°ádek "prahový koef.") tak rozd¥lují hod-

noty sazeb PRIBOR na dv¥ £ásti: hodnoty men²í neº prahový koe�cient a

hodnoty v¥t²í neº prahový koe�cient. V obou t¥chto £ástech se sazby PRI-
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BOR chovají pon¥kud odli²n¥. T°etím d·leºitým faktem je, ºe reºimy se ve

v²ech p°ípadech v podstat¥ dají popsat jako reºim typický a reºim extrémní.

Pov²imn¥me si, ºe extrémní reºim typicky obsahuje pom¥rn¥ nízké procento

v²ech pozorovaných hodnot. Zajímavé je sledovat korek£ní mechanismus v

jednotlivých reºimech. V extrémních reºimech evidentn¥ dochází k relativn¥

silnému p°izp·sobení. Pokud se tedy úrokový spread ochýlí od dlouhodobé

rovnováhy p°íli² (vstoupí do extrémního reºimu), za£nou p·sobit p°izp·so-

bovací síly, které spread navrátí zp¥t k dlouhodobé rovnováze. V typických

reºimech je korekce v podstat¥ nulová. Moºné vysv¥tlení je, ºe v p°ípadech

extrémního odchýlení sazeb od dlouhodobé rovnováhy vyplývající z HO se

investo°i rychle snaºí tento stav napravit. Pokud se v²ak sazby nacházejí v

rámci b¥ºn¥ o£ekávaných hodnot, snaha o minimalizaci p°ípadné odchylky

od dlouhodob¥ rovnováºné úrovn¥ je na trhu minimální.

Ilustraci tohoto procesu p°iná²í obrázek 7.1. Z n¥j je patrné, ºe pokud

se spread dvou sazeb (v tomto p°ípad¥ PRIBOR7 a PRIBOR1) nachází v

extrémním reºimu, krátká i dlouhá sazba se k sob¥ za£nou pom¥rn¥ rychle

p°ibliºovat a tím se spread sniºuje aº k nule (eventueln¥ m·ºe dojít k "p°e-

st°elení"). V tomto konkrétním p°ípad¥ je výrazná odchylka od dlouhodo-

bého stavu dána rostoucí (negativní) vzdáleností od nuly, neboli negativním

spreadem. Negativní spread je stav kdy krátkodobá sazba p°evy²uje sazbu

dlouhodobou a výnosová k°ivka tak dostává klesající tvar.
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7.3 Shrnutí modelování prahové nelinearity ter-

mínové struktury PRIBOR

Výsledky této kapitoly ukázaly °adu d·vod· podporujících argument, ºe dy-

namika sazeb PRIBOR je nelineární. Rovn¥º bylo demonstrováno, ºe prahový

typ nelinearity je v tomto p°ípad¥ realistický p°edpoklad. Prost°ednictvím

odhadu kointegra£ních vektor· T-VECM modelu jsme byli schopni potvrdit

platnost HO na £eském mezibankovním trhu. V rámci odhad· jsme rovn¥º

obdrºeli prahové koe�cienty rozd¥lující "prostor" sazeb PRIBOR na typický

a extrémní reºim. V extrémním reºimu byl patrný pom¥rn¥ silný p°izp·-

sobovací efekt, neboli odchylky od dlouhodob¥ rovnováºného stavu daného

HO jsou pom¥rn¥ rychle korigovány. V typickém reºimu byla tato korekce

zanedbatelná.
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Kapitola 8

Záv¥re£né shrnutí

Hlavním cílem této práce bylo zdokumetování dynamiky termínové struktury

a zejména pak potvrzení £i nepotvrzení Hypotézy o£ekávání na £eském me-

zibankovním trhu. V úvodu jsme se pokusili de�novat a intuitivn¥ p°iblíºit

teorii termínové struktury tak jak ji popisuje hypotéza o£ekávání. Po teo-

retickém výkladu jsme p°e²li k empirické analýze sazeb PRIBOR s dobami

splatnostmi 1; 7; 14; 30; 60; 180; 270 a 360 dní. Výchozím bodem empirické

£ásti byla de�nice HO vyjád°ená rovnicí 4.1. Jako základ pro testování HO

byly zvoleny rovnice 4.2 a 4.3 odvozené Campbellem a Shillerem koncem

80 let minulého století. Tyto rovnice kompletn¥ popisují HO a jsou proto

ideálním výchozím bodem pro de�nici °ady test· platnosti HO.

Testování platnosti HO jsme zapo£ali pomocí relativn¥ jednoduchých mo-

del· a statistik, které analyzovali lineární vztahy mezi sledovanými úroko-

vými sazbami. V kapitole 5 jsme tak de�novali nepodmín¥ný test, podmí-
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n¥ný test a test vyuºívající regresi forwardových sazeb. Výsledky prvních

dvou test· pom¥rn¥ jednozna£n¥ prokazovaly platnost HO u sazeb PRIBOR.

V této souvislosti jsme v²ak upozornili na skrytý problém tzv. "zplo²t¥ní"

informace obsaºené v datech. D·sledkem tohoto problému jsou £asto p°íli²

pozitivní výsledky. Testem, který se tomuto problému do ur£ité míry vyhýbat

byla regrese forwardových sazeb. Ta v²ak výsledky podmín¥ného nepodmí-

n¥ného test potvrdila jen do ur£ité míry. Jako moºné vysv¥tlení ne zcela

p°esv¥d£ivého potvrzení HO sazeb PRIBOR jsme zmínili problém autokore-

lace reziduí. Tento problém se v literatu°e jeví jako zásadní.

Moºným °e²ením tohoto problému je komplexn¥j²í modelování vztah·

úrokových sazeb. Jedním z moºných p°ístup· je formulace vektorového pro-

cesu, který by odpovídal poºadavk·m HO shrnutým rovnicemi 4.2 a 4.3. V

následující kapitole 6 jsme tak formulovali vektorový autoregresní model po-

mocí n¥hoº jsme kalkulovali teoretické spready a ty následn¥ porovnaly se

spready skute£n¥ pozorovanými. Jednoduchý typ VAR modelu p°inesl po-

m¥rn¥ pozitivní výsledky. Statistiky v podob¥ korelace a podílu variabilit te-

oretických a skute£ných spread· v²ak nep°inesly jednozna£ný záv¥r ve smyslu

potvrzení £i nepotvrzení HO na £eském mezibankovním trhu. Následn¥ jsme

se po vzoru Beakerta (1997) pokusili VAR model vylep²it pouºitím Monte

Carlo simulací a realisti£t¥j²ího modelování reziduí pomocí modelu GARCH.

Zatímco Monte Carlo simulace vedly k jistému zlep²ení sledovaných statis-

tik, VAR-GARCH model ºádné dal²í vylep²ení nep°inesl. Metody pouºité v

rámci této kapitoly prokázaly, ºe modelování termínové struktury sazeb PRI-
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BOR pomocí vektorových proces· je slibnou a velmi zajímavou moºností. Ve

smyslu platnosti HO o£ekávání tyto p°ístupy vedly k relativn¥ pozitivním

výsledk·m, její bezpodmíne£né potvrzení na £eském mezibankovním trhu

v²ak ani tyto metody nep°inesly. Existuje °ada vysv¥tlení, pro£ se nepoda-

°ilo sledované statistiky je²t¥ více p°iblíºit k ideálnímu stavu. Je moºné, ºe

alternativní formulace VAR modelu £i vy²²í výkon po£íta£e pot°ebný pro do-

state£ný po£et Monte Carlo simulací by p°inesly dal²í zkvalitn¥ní výsledk·.

Dal²ím moºným d·vodem je ºe nedo²lo ke správnému zohledn¥ní p°ípadné

nelineární dynamiky £eského mezibankovního trhu. O °e²ení tohoto problému

jsme se pokusili v záv¥re£né £ásti.

V kapitole 7 jsme se tak pokusili modelovat nelineárnity termínové struk-

tuy sazeb PRIBOR. Nejd°íve jsme pomocí BDS testu identi�kovali p°ítom-

nost nelinearit v jednotlivých sazbách. V dal²ím kroku byl pouºit Tsay·v

test pro identi�kaci nelinearit prahového typu. Na základ¥ výsledk· obou

test·, bylo moºné p°ijmout p°edpoklad, ºe proces generující úrokové sazby

PRIBOR lze povaºovat za nelineární p°i£emº podstata této nelinearity m·ºe

být popsána pomocí prahového modelu. Jako konkrétní model této kategorie

byl zvolen prahový VECM model, p°i£emº VECM £ást de�nice modelu byla

v podstat¥ shodná s de�nicí VAR modelu v kapitole 6. Hlavním sledovaným

ukazatelem byl kointegra£ní koe�cient. Bylo ukázáno, ºe pokud odhad to-

hoto parametru nabývá hodnot blízkých jedné lze to povaºovat za potvrzení

HO. Ve v²ech studovaných p°ípadech se tento koe�cient skute£n¥ pohyboval

ve zna£né blízkosti £ísla 1, coº lze brát jako potvrzení HO tímto modelem.
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T-VECM model p°inesl dal²í zajímavé výsledky. Demonstrovali jsme, ºe hod-

noty sazeb lze rozd¥lit do dvou typ· reºim·, které se li²í tím, ºe se v nich

sazby chovají do zna£né míry odli²n¥. V tzv. typickém reºimu, ve kterém se

obvykle sazby nacházejí (90% p°ípad·) nedochází k výrazné korekci odchylek

od dlouhodobé rovnováhy. Naopak v extrémním reºimu, ve kterém se sazby

nacházejí cca v 10% p°ípad· dochází k velmi výrazné korekci odchylek od

rovnováhy, sazby se tedy velmi rychle z tohoto reºimu navracejí do reºimu

typického.

Záv¥rem je moºné °íci, ºe metody pouºité v této studii do zna£né míry

potvrzují platnost HO o£ekávání na £eském mezibankovním trhu. Tyto me-

tody, zejména pak ty nelineární, se tak zdají být pom¥rn¥ slibným nástrojem

v dal²ím zkoumání termínové struktury sazeb PRIBOR.
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Kapitola 9

Appendix 1: TAR a SETAR

Uvaºujme jednoduchý AR(p) model £asové °ady y

t

:

y

t

= � + �

1

y

t�1

+ �

2

y

t�2

+; : : : ;+�

p

y

t�p

+ ��

t

kde �

1

; : : : ; �

p

jsou AR parametry, �

t

WN(0; 1) bílý ²um a � > 0 je

standardní odchylka bílého ²umu. Parametry modelu � = (�; �

1

; �

2

; : : : ; �

p

)

a � nejsou závislé na £ase t a jsou nem¥nné (konstantní). Prahový model

(TAR)zachycuje nelineární dynamiku systému tím, ºe umoº¬uje aby se pa-

rametry modelu m¥nily v závislosti na hodnot¥ slab¥ exogenní prahové pro-

m¥nné z

t

:

y

t

= X

t

�

(j)

+ �

(j)

�

t

pokud r

j�1

< z

t

� r

j

(9.1)

kde X

t

= (1; y

t�1

; y

t�2

; : : : ; y

t�p

), j = 1; 2; : : : ; k identi�kuje j-tý reºim

a �1 = r

0

< r

1

<; : : : ; < r

k

= 1. Intuice této rovnice je ta, ºe k � 1
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netriviálních prah· r

0

; r

1

; : : : ; r

k�1

rozd¥lují doménu prahové veli£iny z

t

do

k r·zných reºim·. V kaºdém reºimu pak £asová °ada sleduje odli²ný AR(p)

model.

Prahová veli£ina z

t

m·ºe být zvolena libovolným zp·sobem

1

. Pokud je

zvolena jako zpoºd¥ná hodonota sledované veli£iny se spoºd¥ním d, takºe z

t

=

y

t�d

, pak je dynamika sledované prom¥nné y

t

ur£ena vlastními zpoºd¥nými

hodnotami. V takovém p°ípad¥ se TAR nazývá "samobudící"

2

neboli SETAR

model. Co se zna£ení týka, pak TAR(2) resp. SETAR(2) ozna£uje TAR, resp.

SETAR model se dv¥ma reºimy

3

. Z toho vyplývá, ºe TAR(1) resp. SETAR(1)

je TAR resp. SETAR model pouze s jedním reºimem. V p°ípad¥ existence

pouze jednoho reºimu £asová °ada sleduje pouze jeden AR(p) proces, £ímº

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

1

samoz°ejm¥ se p°edpokládá, ºe je korelována se studovanou £asovou °adou

2

self-exciting

3

a tak jedním prahem r

0
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Kapitola 10

Appendix 2: Testy nelinearity

10.1 BDS test

BDS test je postaven na my²lence korela£ního integrálu. Korela£ní integrál je

mírou frekvence, se kterou se ve sledované £asové °ad¥ opakují £asové vzorce.

Budeme-li uvaºovat £asovou °adu x

t

pro £asy t = 1; 2; : : : ; T a de�nujeme

tzv."m-historii jako x

m

t

= (x

t

; x

t�1

; : : : ; x

t�m+1

), pak odhad korela£ního inte-

grálu vloºené dimenze m je de�nován jako

C

m;�

=

2

T

m

(T

m

� 1)

m � s < t � T

PP

I(x

m

t

; x

m

s

; �) (10.1)

kde T

m

= T�m�1 a I(x

m

t

; x

m

s

; �) je indika£ní funkce nabývající hodonoty

1 pokud jx

t�i

�x

t�i

j < � a v ostatních p°ípadech nabývá hodnotu 0. Korela£ní

integrál tak v podstat¥ odhaduje prav¥podobnost ºe vzdálenost dvou bod·

umíst¥né v m-dimenzionálním prostoru je men²í neº �. Jinak °e£eno, tento
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integrál je odhadem spole£né prav¥dpodobnosti

Pr(jx

t

� x

s

j < �; jx

t�1

� x

s�1

j < �; : : : ; jx

t�m+1

� x

s�m+1

j < �) (10.2)

Pokud jsou x

t

identicky a nezávisle rozd¥leny, pak by se tato limitn¥ tato

pravd¥podobnost m¥la rovnat

C

m

1;�

= Pr(jx

t

� x

s

j > �)

m

(10.3)

BDS statistika je pak de�nována jako

V

m;�

=

p

T

C

m;�

� C

m

1;�

s

m;�

(10.4)

kde s

m;�

je standardní odchylka

p

T (C

m;�

� C

m

1;�

), kterou je moºné konsi-

stentn¥ odhadnout. P°i spln¥ní relativn¥ jednoduchých podmínek regularity

BDS statistika konverguje v rozd¥lení k N(0; 1)

V

m;�

d

�! N(0; 1) (10.5)

Takºe nulová hypotéza identického a nezávislého rozd¥lení je zamítnuta

na 5% hladin¥ významnosti v p°ípad¥, ºe jV

m;�

j > 1:96.

10.2 Tsay·v F -Test

Tsay·v test je zaloºen na tzv. uspo°ádané autoregresi a jako odhadovou

metodu pouºívá rekurzivní nejmen²í £tverce (RLS). Uvaºujme SETAR mo-
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del typu 9.1 s prahovou prom¥nou z

t

= y

t�d

. Vzhledem k tomu, ºe prahy

r

0

; r

1

; : : : ; r

k�1

obvykle nejsou p°edem známé, Tsay navrhuje uspo°ádat rov-

nice v tomto modelu pro t = max(d; p) + 1; : : : ; n, kde n je po£et pozo-

rování. Uspo°ádání, které navrhuje je dáno prahovou veli£inou y

t�d

. Tato

veli£ina samoz°ejm¥ m·ºe nabývat jakýchkoli hodnot obsaºených ve vektoru

Y

d

= (y

h

; : : : ; y

n�d

), p°i£emº h = max(1; p+1�d). Rovnice SETAR modelu

jsou pak uspo°ádány následujícím zp·sobem:

y

�

i

= X

�

i

^

�+ �̂�

�

i

(10.6)

kde �

i

koresponduje s indexem v p·vodním vzorku, takºe y

�

i

�d

je i-tá

nejmen²í hodnota ve vektoru Y

d

. Pokud je nap°íklad, y

10

nejmen²í hodnotou

v Y

d

, pak �

1

= 10 + d; pokud je y

20

druhou nejmen²í hodnotou v Y

d

, pak

�

2

= 20 + d, atd. Takºe pokud je p·vodní £asová °ada generována modelem

SETAR(2) a tak existuje m < n hodnot v Y

d

, které jsou men²í neº práh

r

1

, pak prvních m rovnic v 10.6 koresponduje s prvním reºimem a zbývající

rovnice korespondují s druhým reºimem.

Existence prahového typu nelinearity lze pak testovat pomocí RLS od-

had· vektoru parametr· =

^

� v rovnici 10.6. Pokud prahová nelinearita v

£asové °ad¥ p°ítomna, pak standardizovaná predik£ní rezidua ê

�

i

vyplývající

z RLS rovnic 10.6 by m¥la být bílý ²um a ortogonální ve vztahu kX

�

i

. Pokud

je na druhou stranu £asová °ada y

t

generována SETAR(j) procesem s j > 1,

pak RLS odhady =

^

� budou obsahovat bias a

^

� v následující rovnici bude

statisticky významné:
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ê

�i

= X

0

�

i

^

�+ u

�

i

(10.7)

Z toho plyne, ºe pro testování

^

� = 0 a tím i testování existence prahové

nelinearity lze pouºít klasickou F statistiku.
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