
Platnost Hypotézy o£ekávání v �R.

Analýza krátkého konce termínové struktury

PRIBOR

Autoreferát

Vysoká ²kola ekonomická v Praze

Fakulta �nancí a ú£etnictví

Doktorand: Ing. Roman Binter

�kolitel: Prof. RNDr. Jan Kodera, CSc.



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)

[7], Fama(1984) [6], Campbell a Shiller (1991) [4], Campell, Lo a Mc Kin-

lay (1996) [3]. V polovin¥ 90.tých let pak byly publikovány práce Beakert

(1993), Beakert, Hodrick, Marshall (1997) [1], 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) [9], Cuthbertson (1996) [5], Bredin a

Cuthbertson (2000) [2], pro £eské úrokové sazby pak Kotlán (1999) [8].

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) [8] 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

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

ných depozit jsou rozdíly v dobách jejich splatností. Vztah mezi dobou splat-

nosti a trºní sazbou je popisován prost°ednictvím tzv. termínové struktury

úrokových sazeb. Termínová struktura úrokových sazeb depozit ur£itého typu

v ur£itém £ase je typicky zobrazována pomocí výnosové k°ivky. Teorie ter-

mínové 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,

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
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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.

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.
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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 cent-

rální banka. Cílem této kapitoly je nazna£it propojení tvaru termínové struk-

tury PRIBOR s opat°eními centrální banky jejímº hlavním cílem je stabilní

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

ným zp·sobem ovliv¬ovat sklon i úrove¬ termínové struktury. Tento mecha-

nismu má d·leºité konsekvence pro empirický výzkum. Cílem této práce je
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mapovat platnost hypotézy o£ekávání. Hypotéza o£ekávání na trhu PRIBOR

v²ak není determinována jen £istou interakcí ú£astník· tohoto trhu. P°ípadné

neprokázání platnosti této hypotézy tak m·ºe souviset s typem politiky, kte-

rou 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

Hlavním cílem p°edkládané diserta£ní práce je kvantitativní analýza platnosti

hypotézy o£ekávání v p°ípad¥ sazeb PRIBOR. Tato kapitola v podstat¥ p°i-

pravuje p·du pro následnou analýzu. Pokou²íme se v ní de�novat analytický

problém, jeho historii, pouºité metody a data.

4.1 Dosavadní vývoj

Empirické výsledky testování HO byly v °ad¥ studií do zna£né míry am-

bivalentní a do sou£asné doby existuje ve studiu HO °ada neobjasn¥ných

problém·. Tak nap°íklad Campbell a Shiller (1991) [4] dosp¥li k rozdílným

záv¥r·m o platnosti HO v závislosti na speci�kaci a dob¥ splatnosti sledo-
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vaných depozit. Podle jejich studie se dlouhodobé zm¥ny sazby amerických

státních depozit pohybovaly opa£ným sm¥rem neº jak p°edpovídá HO. Plat-

nost HO byla v jejich p°ípad¥ navíc velmi siln¥ zamítnuta na kráktém konci

termínové struktury. Na druhou stranu pro dlouhý konec termínové struktury

byla HO potvrzena. Celá °ada dal²ích autor· dosp¥la k podobn¥ ambivalent-

ním záv¥r·m, p°i£emº práv¥ nejednozna£nost výsledk· motivovala �nan£ní

ekonomy k dal²ímu, je²t¥ intenzivn¥j²ímu výzkumu této oblasti. V následu-

jící pasáºi p°iná²íme stru£ný p°ehled prací, které lze z hlediska testování HO

povaºovat za významné.

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?"
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4.3 Struktura práce a pouºité metody

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

(1991) [4]) jako vztah, který °íká, ºe kontinuáln¥ úro£ené dlouhodobé sazby

1

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

2

. 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

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

1

výnosy dlouhodobých £istých diskontovaných depozit

2

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

depozita) relativn¥ dlouhou dobu
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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

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.
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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) [8], který pro

testování HO pouºil lineární regresi forwardových a spotových sazeb. Druhá

pak ze studie A. Longsta�a (2000) [9], 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).

1

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

ných pr·m¥r· sazeb PRIBOR.
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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°e-

konává problémy spojené s nestacionaritou dat, není imunní v·£ problém·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 kvantitativní

1

pouºity jsou jen £asové °ady 2 typ· depozit (resp. úrokových sazeb)
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d·kazy o platnosti £i neplatnosti HO. O °e²ení problém· malého vzorku a

autokorelace reziduí se ve své studii pokusil °e²it Beakert (1997)[1]. Ten na-

vrhl rezidua modelovat pomocí GARCH modelu a zárove¬ nastínil Monte

Carlo metodu popisující chování tohoto modelu v p°ípad¥ nízkého po£tu po-

zorování. Následující sekce se zabývá detailn¥j²ím popisem hlavních my²le-

nek stocjícíh za formulací VAR modelu Cabmpella a Shilllera a navazujícího

VAR-GARCH modelu, p°edstaveného Beakertem.
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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. Výsledky

tohoto testu potvrzují nelineární chování.

Pom¥rn¥ jednoduchý modelovací p°ístup nelineárních £asových °ad spo-
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£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) [10] a (1983) [11], je pro popis takového chování

ideální. V této kapitole se proto pokusíme k testování HO p°istoupit pomocí

Prahového autoregresního modelu (TAR

1

).

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. 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?

1

Threshold Autoregressive Model
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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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