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Uvod

Nasim cilem je zhodnotit finanéni trh v Ceské republice a prostudovat
vazby mezi irokovymi mérami na mezibankovnim trhu p¥ed finanéni krizi
v roce 1997 a v dobé této krize. JelikoZ se jedna o prvni pokus o vyhodno-
ceni téchto vazeb pomoci kvantitativni analyzy a k dispozici mame pouze
velmi omezeny vybér dat, neni tato priace zamy#slena jako komplexni stu-
die. Cilem &ldanku je jednak uréit, zda kratkodobé iirckové miry podporo-
vané repo operacemi CNB jsou skuteéné vedoucimi drokovymi mérami na
mezibankovnim trhu. Konkrétné studujeme interakce mezi tirokovymi mé-
rami navzijem a mezi irokovymi mérami a ménovymi kurzy a srovnavadme
vysledky z obdobi pfed finanéni krizi s vysledky z bouflivého roku 1997.

Byvalé Ceskoslovensko zahajilo transformaéni proces oficidlng v roce 1991.
Od tohoto okamziku jiZ ménovy kurz koruny nemohl hrit druho¥adou
dlohu fizeného fixniho kurzu v podminkdch pldnované ekonomiky.
Uréity stupen sniZeni volatility jeho vyvoje byl v8ak — alespont v poédtku
transformaéniho procesu — nutny pro povzbuzeni vyvozu, pfimych zahra-
niénich investic a vieobecné p¥iznivého hospodaiského vyvoje. Sok z pre-
chodu k trznimu hospodaistvi bylo t¥eba zpoddtku tlumit a zavedeni reZimu
volného ménového kurzu by bylo pfedéasné. Rezim volného ménového kurzu
vyZaduje odbourat veSkerd omezeni pohybu kapitdalu. Takovy piedpoklad
miZe splnit pouze silna a vyspélda ekonomika s dostatednymi devizovymi re-
zervami. Pro poéateéni obdobi transformace to byla podminka ¢isté iluzorni.

CNB zavedla rezim fixniho mé&nového kurzu vazaného na ko$ mén na
vrovni, kterd platila pro celé zdkladni transformaéni obdobi, poéatkem roku
1991. Podrobny popis a kvantitativni analyzu chovédni kurzu koruny v ramci
jeho nelinedrni struktury poskytuje [Kofenda 1996]. V #ijnu roku 1995 byla
vyhldSena upln4 konvertibilita koruny — koruna se zaéala povazovat za kon-
vertibilni ménu, co se tyle operaci na bézném 1id¢tu a na kapitdlovém uétu.
Tento krok v8ak nebyl doplnén Zddnou zménou v organizaci ménovych kurzi;
koruna tedy stdle ztistala pevné vdzdna v mé&novém kosi, jeho skladbu viak
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CNB v obdobi od 1. ledna 1991 do 26. kvétna 1997 celkem tiikrat zménila.
K posledni zmé&né& doslo 3. kvétna 1993 v souvislosti s ménovou odlukou od
Slovenska; v kosi ziistaly pouze dvé mény: némecka marka a americky do-
lar ve vdhovém poméru 65:35. Od poéatku byl pro fixni rezim stanoven fluk-
tuaéni interval indexu ménového koZe ve velmi izkém rozmezi * 0,5 %. Ne-
udrzitelna situace v roce 1996 vedla CNB k roziifeni fluktuaéniho pasma
indexu od 28. tinora 1996 na = 7,5 %. Tato zména v8ak byla provedena bez
zasahu do fixace kurzu. Je zajimavé, Ze po rozsifeni fluktuaéniho pasma in-
dexu kose do¥lo ke sniZeni volatility kurzu (viz [Kogenda 1998]).

Co se ty¢e konkrétni situace, od poéatku roku 1997 dochazelo k vyraz-
nému zhodnocovéni kurzu koruny (vliv velkych emisi korunovych euro-
bondi). Po dosaZeni lokdlniho maxima 5,5 % nad centrélni paritou v polo-
vingé tnora 1997 zaéal kurz naopak klesat. Nejprve klesal nepfilis
dramaticky a potatkem kvétna doslo dokonce k jeho kratkodobé stabilizaci.
Od poloviny kyétna vSak zacal prudky spekula¢ni tlak na pokles koruny.
Tomuto tlaku CNB &elila zhruba dva tydny devizovymi intervencemi a prud-
kym zvysenim drokovych sazeb. 26. kvétna 1997 viak CNB zrusila fixni re-
#im a fluktua¢ni pasmo indexu koSe a uvolnila korunu pro rezim volného
ménového kurzu. Nisledovalo okamzité znehodnoceni kurzu o zhruba
12-13 % oproti diiv&j$i parité. Pokles se vSak velmi rychle zastavil a bé-
hem relativné kratké doby koruna zadala opét posilovat az do dolnich
oblasti diivéjsi parity.

Znehodnoceni koruny, které se pfirozens projevilo jako proexportni prvek,
mélo v zésadé velice mirny destabilizaéni vliv. Nejvice bylo doméci hospo-
daistvi zasazeno prudkym zvy$enim urokovych sazeb. CNB totiz 15. kvétna
1997 prestala provad&t repo operace a vyhlésila repo sazbu za plovouci sazbu
upravovanou podle okamZité situace na trhu. Toto opatieni vedlo k mirnému
zvyseni trznich drokovych sazeb. 16. kvétna zvysila CNB lombardni sazbu ze
14 na 50 % a b&hem piistiho tydne zadala sniZovat likviditu na penéznim trhu
pomoci 45% a pozdé&ji 75% repo sazby. V disledku takto pfisné monetarni po-
litiky dosshly kratkodobé wrokové sazby na mezibankovnim trhu neuveéfi-
telnych 200 % s moment4lnimi vychylkami je$t& vy3simi(az 400 %). Obchodni
banky ztstaly témé&¥ od#iznuty od likvidnich prostfedkt a pristoupily k opat-
¥enfm odpovidajicim situaci. S postupnym opétovnym zhodnocovanim koruny
doglo k poklesu rokovych sazeb, pfedchozi irovné viak dosud nedosdhly.

Relativné stabilni prostiedi pevného ménového kurzu a zé4sti regulované
tirokové miry predstavovaly v prib&hu transformace relativné priznivé pro-
st¥edi pro vyvoj vazeb mezi irokovymi mirami. Tyto vazby se viak ve srov-
nani s rokem 1993, ve kterém doslo k vyraznému rozvoji moderniho ban-
kovniho sektoru, pFirozené zménily. V roce 1996 byly vazby mezi tdrokovymi
mirami velmi volné. Poklidny vyvoj na mezibankovnim trhu pokradoval aZ
do zadstku roku 1997. Finanéni boufe, ktera pak p¥isla, v8ak notné zami-
chala celym hospodaistvim a pavodni vazby poskodila.

Neni tcelem tohoto &lanku diskutovat adekvatnost upravy drokovych mér
v pribéhu krize. Radé&ji bychom povaZovali zmény v tdrokovych mirach za
exogenni Soky a analyzovali jejich dopad. Velké exogenni Soky v urokovych
mirach mohly silné ovlivnit vazbu mezi trokovymi mirami na meziban-
kovnim trhu a pozici vedouci irokové miry. Lze otekévat, Ze podobné mohly
byt ovlivnény vazby mezi tirokovymi mirami a ménovymi kurzy.

Dvé nésledujici ¢asti tohoto ¢lanku jsou vénovdny popisu metodologie
a dat, jichZ jsme pouZili k zodpovézeni naértnutych otdzek. Ctvrta &ast do-
kumentuje vysledky, kterych jsme dosahli, nésleduje zévér.
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Test Grangerovy kauzality
Obvykld specifikace autoregresnich procesti (VAR) se da zapsat jako:
Yt = Ao + Al M Yt—l + ...+ Ath—m + Et (1)

kde Y odpovid4 vektoru makroekonomickych veli¢in. VAR neni strukturdlni
model. Tento piistup se pouZivd k odhadu vztahu veliéin k jejich minulym
hodnotam. Modely VAR jsou Siroce vyuZivany zvlasté pii makroekonomic-
kych odhadech a pfedpovédich. Strukturdlni modely byly ostie kritizovany
nékterymi autory, ktefi tvrdi, Ze VAR dav4 lepsi vysledky p¥i pfedpovédich
a hodnoceni politickych krokd (viz nap¥. [Litterman 1979] a [Sims 1980]).

0Od roku 1969, kdy Granger uvedl svoji definici kauzality (viz také [Sims
1980]), byly testy pracujici s touto metodologii aplikovany v mnozZstvi prak-
tickych studii, véetné studii trZnich vazeb. Metodologie pouZivana ke stu-
diu souvislosti mezi riznymi trhy je veelku standardni — viz napi¥. [Agmon
1972], [Easley et al. 1996], [Hiemstra a Jones 1994], [Hsiao 1981], [Joy et
al. 1976], [Kwan et al. 1995], [Smith et al. 1993]. Podobny p¥istup byl rov-
néz aplikovan na testovani vzdjemnych vztaht mezi penéZnimi trhy a bur-
zovnimi indexy — viz [Chan 1992}, [Kawaller et al. 1987] a [Shyy et al. 1996],
mimo jiné.

Zvoleny model vyhovuje naSemu zdméru, tj. studovani vazeb mezi jednot-
livymi drokovymi mirami na mezibankovnim trhu v Ceské republice. VAR-
-model se jevi jako dostateéné flexibilni a vhodny ke studiu interakci mezi
kratkodobymi a dlouhodobymi drokovymi mirami. Vyskyt jednostrannych
vazeb mezi drokovymi mirami naznaduje, Ze na trhu existuji vedouci 1iro-
kové miry, od kterych se odvijeji zmény ostatnich sazeb. Vedouci pozice ur-
¢ité tirokové miry mize byt pfipsdna nékolika specifickym faktorim: neu-
sazenému charakteru novych trhi, malému objemu obchodl v nékterém
segmentu mezibankovnihe trhu, pfipadné institucionalnimu pozadi — napt.
ndvazné operace centralni banky atd.

Jak jiZ bylo ¥egeno, pro testovani téchto vazeb pouZivime metodu Gran-
gerovy kauzality. Rikdme, Ze ,{x,| ovliviiuje (ve smyslu Grangerovy kauza-
lity) [y}, pokud minulé hodnoty x, poméhaji 1épe vysvétlit chovani y, (v re-
gresi y, na minulé hodnoty y, a x,). Grangerova kauzalita je pak testovana
prostfednictvim autoregresniho modelu:

X, al)y bL)|{ x, &

(yt) - [ c(L) d(L)] (yz) * (St) @
kde L oznaduje operator zpoZdéni. Existuje celd fada alternativnich testd,
viz nap¥iklad [Geweke et al. 1983].

ProtoZe chyby nejsou navzijem korelovany, smér zdvislosti mezi x, a y,
muZe byt testovan pomoci jednoduchého testu b(L)=0, resp. c(L)=0 (test hy-
potézy ,x, ovliviiuje y,“ odpovida testovani rovnosti b(L)=0, opatné kauza-
lita pak rovnosti c¢(L)=0). Nez v8ak lze pFistoupit k vlastnimu testovani, au-
toregresni proces (2) musi byt déle specifikovan. Napiiklad je nutné nejprve
identifikovat stupeni polynomi a(l), b(L}), ¢(L) a d(L). Ke stanoveni jejich
stupné jsme uZili dvoustupiiovou metodu odvozenou Hsiaem [1981], nic-
méné se ukdzalo, Ze sedm zpoZdéni dostateéné modeluje autoregresni cha-
rakter viech drokovych mér (p¥esnéji jejich zmén).
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Vztahy mezi mezibankovnimi drokovymi mirami byly analyzovany pro-
stfednictvim nasledujici specifikace autoregresniho procesu:

k1 k2
t= 0g + Elai AX, +i=ZIBiAYt—i + & (3)
%3 k4
AY, = x +i§1 x: AY, . + ,ziﬁiAXz—x + U, 4)

kde X, a Y, odpovid4 tdrokovym miram pro vklady riznych délek.

Pro kaZzdy moZny par urckovych mér X, a Y, byly stupné polynomi (&1,
k2) a (k3, k4) odvozeny prohledanim vSech moZnosti mezi 1 a 10. K vybéru
optimdlni délky byla uzita tradiéni informaéni kritéria — [Akaike 1969],
[Hannan — Quinn 1979], [Schwarz 1978]. Thorton a Batetten [1985] sledo-
vali citlivost kauzalnich vazeb (v Grangerové smyslu) na zvoleném stupni
polynomu (poétu zpozdéni) a ukazali, Ze je nezbytné prozkoumat, zda obé
€asové Fady (3) a (4) jsou kointegrovany. Za timto déelem jsme provedli né-
kolik testt se stupni polynomt uréenymi raznymi informaénimi kritérii.
Mimo to jsme pouzili pevnou volbu stupné, a to 6 a 7 jak pro nezavislé, tak
z4avislé proménné na pravé strané vztahi (3), (4) k uréeni vazby mezi trhy.
Protoze Sum (chyby) nebyl korelovan a kointegrovanost nebyla zamitnuta
pro zadnou rovnici, pFistoupili jsme k testovani kauzality:

H, : B, = 0 pro vSechna i, coz znamen4, Ze ¥ada Y neovliviiuje fadu X,
a
H, : §; = 0 pro v8echna i, coZ znamen4, Ze fada X neovliviiuje fadu Y.

Poznamenejme, Ze empirické vysledky nebyly v naSem piipads zavislé na
poétu pouZitych zpoZdéni.

Data

Pro nasi analyzu jsme pouZili vefejng dostupna data, kter4 jsme obdrzeli
p¥imo z CNB. PouZivali jsme denni ménové kurzy koruny k americkému
dolaru a némecké marce. K dispozici jsme déle méli denni virokové miry pro
vklady riznych délek, a to tzv. Prague Interbank Offer Rate (PRIBOR) a tzv.
Prague Interbank Bid Rate (PRIBID). Oba druhy drokovych mér odpovi-
daly kétacim cen pro jeden den, jeden tyden, dva tydny, jeden mésic, t¥i mé-
sice, Sest mésici a dvandct mésicti. Urokovou miru pro jeden den jsme za-
tadili jen pro uplnost, nebot jsme si byli védomi toho, Ze &asto vykazuje
velmi nelogické fluktuace. V dalsim textu budeme pro jednodussi popis po-
uzivat anglické vyrazy offer-rate a bid-rate. Offer-rate, tedy PRIBOR, je tiro-
kovd mira, za niZ banka nabizi volné prostfedky na mezibankovnim trhu.
Bid-rate, tedy PRIBID, je tirokov4 mira, za niZ banka nakupuje potiebné
finanéni prost¥edky.

Dohromady jsme pracovali s 1131 pozorovdnimi rozdélenymi podle rok
nésledujicim zptisobem: 229 pozorovani pro rok 1993, 247 pro 1994, 245 pro
1995, 245 pro 1996 a koneéné 165 pro 1997. Zatimco data pro roky 1993—6
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pokryvala v3ech 12 mésict, v roce 1997 jsme pracovali pouze s daty pro prv-
nich devét mésici.

Jak se da ptedpokladat, data jsou integrované procesy prvniho stupné.
Z tohoto divodu je nase analyza provedena na zménsch v ménovych kur-
zech a drokovych mirdch mezi dvéma po sob& jdoucimi dny (prvni logarit-
mické diference).

Empirické vysledky

Celkovy charakter chovani mezibankovnich tirokovych mér od podstku
roku 1993 do za¥i roku 1997mél v disledku finanéni krize vysokou volati-
litu. DileZitym vysledkem je vSak to, Ze i pFes ostré vzajemné rozdily t&sn&
pred krizi vSechny irokové miry zistaly relativné stabilni. Kurzy v redl-
nych terminech byly klesajici a vyznamné pod priméarnimi kurzy vétsiny
teskych bank. NejdileZit&jsi je, Ze b&hem obdobi s vyrazné riiznymi mirami
inflace zistaly rokové miry prakticky stejné.

Je velmi uZite¢né vénovat pozornost tzv. rozpéti (spread), co je vzddle-
nost mezi nabizenou a Zddanou drokovou mirou. Rozpéti je éasto pouZivano
k odhadu miry stability trhu. Graf I ukazuje vyvoj rozpéti u kratkodobych
tdrokovych mér na mezibankovnim trhu od 3. ledna 1993 do 16. kvétna 1996
(tésné pred krizi). Obdobi t&sné p¥ed krizi se vyznactuje vyraznym zmense-
nim rozpéti. To se d4 interpretovat jako mal4 nejistota a nizkd volatilita fi-
nanénich trhi.

Nasledujici ¢dst naSeho ¢lanku poukazuje na nejdileZit&jsi prvky mone-
tarni politiky v jednotlivych letech transformace. Déle pak p¥inasi vysledky
kvantitativni analyzy v oblasti vazeb tirokovych mér na mezibankovnim
trhu spolu s vécnym komentafem.

Na poc¢atku roku 1993 CNB podporovala roli regulace volnych rezerv v ban-
kovnim systému. Mezibankovni irokové miry na depozitnim trhu rostly az
do poloviny dubna 1994. Oslabeni finanéni politiky, které zapo¢alo v dubnu,
vedlo k postupnému poklesu téchto m&r aZ do konce roku. Tabulky 1 a 2
(vSechny tabulky viz Dodatek) ukazuji, Ze uréujici mirou pro bid-rates byla
vzdy tydenni drokové mira, zatimco u offer-rates tato prom&nna oscilovala
mezi jednim aZ Sesti mé&sici. To by mohlo implikovat, Ze banky pfednostng
projevovaly zdjem o dlouhodobé pajéky. Jednodenni mira neméla v tomto
roce Zddny vyznam a miry devitimésiéni a roén{ jesté nebyly zavedeny.

V roce 1994 byly finanéni trhy ovlivnény hlavné pokradujicim p#ilivem ci-
ziho kapitalu. CNB povolila volné trzni operace. Poéinaje druhou polovinou
tohoto roku drokové miry vzrostly. Jak je vidét z tabulek 3 a 4, ur&ujici mi-
rou v tomto obdobi byla jednotydenni mira, a to jak pro bid-rates, tak pro
offer-rates. Vliv devitimé&siéni miry na vzdjemné vztahy se postupné zadi-
nal projevovat, a to rovné% pro oba druhy trokovych mér. V p¥ipads offer-
-rates nartstal i vliv dvoutydenni miry. Stejné jako pfedtim ani v tomto roce
nehréla jednodenni mira z4dnou roli.

V roce 1995 zpiisobil pi#iliv zahraniéniho kapitdlu obecny pokles iroko-
vych mér. CNB se uchylila k fadé& opat¥eni, aby tento vliv eliminovala. Kre-
ditni a depozitni drokové miry se béhem roku 1995 takika nezmé&nily. Re-
dlné drokové miry pro nové ivéry a terminované vklady vzrostly. Analyza
roku 1995 vede k ponékud znepokojujicimu zdvéru. Vysledky uvedené v ta-
bulkdch 5 a 6 ukazuji, Ze misto aby vztahy trokovych mér na mezibankov-
nim trhu zpevnily, do3lo k jejich oslabeni. Tydenn{ drokové miry uz nevy-
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GRAF 1 Kratkodoba rozpéti trokovych mér (spreads) na prazském mezibankovnim trhu:
3.1.93-16.5. 97
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GRAF 2 Kratkodoba rozpéti tirokovych mér {spreads) na prazském mezibankovnim trhu:
17. 5. 97-30. 6. 97
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GRAF 3 Kratkodoba rozpéti trokovych mér (spreads) na prazském mezibankovnim trhu:
1.7.97-30.9. 97
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kazuji Zddnou zdvislost a jednodenni tirokova mira se zaéind vdzat na miru
tydenni a dvoutydenni. Mimo to se kratkodobé miry stdvaji mirami uréuji-
cimi. Zda se, Ze tento fakt odraZi nastupujici nejistotu v ekonomice. Dlou-
hodobé vroky definitivn& ztraceji na ptitaZlivosti.

V roce 1996 byl dopad zahraniéniho kapitdlu na finanéni trhy mensi nez
v pfedchozich letech. Obrat na mezibankovnich trzich dramaticky vzrostl.
Restriktivni monetarni politika vedla k rastu urokovych mér. Tabulky 7 a 8
odhaluji pfekvapujici skuteénost: urokové miry postradaji jakoukoli sou-
vislost mezi sebou navzdjem. Na tomto Sokujicim z4véru neméni nic ani po-
nékud lepsi situace v p¥ipadé offer-rate. Tato skuteénost mohla byt zpiso-
bena krizi malych bank, ktera propukla v roce 1995. Zvricend struktura
ménovych trhti mohla docela dobie vést k bizarni situaci, kdy otdzka, komu
pujéit, hrala u bank v&t3i roli neZ otdzka, jaka by méla byt cena takové
pijéky. To je pfesné to, co nastdva, kdyZ iirokové miry pfestdvaji poddvat
informace nezbytné ke spravnému fungovani finanéniho trhu. Urokové miry
prosté prestaly odraZet pouze cenu penéz.
poc¢atku transformace. Koruna se stala nejvice obchodovanou ménou ze
v8ech mén transformujicich se zemi stfedni a vychodni Evropy. Na za¢dtku
roku byly udrokové miry relativné stabilni. Finanéni krize je v8ak p¥iméla
k prudkému skoku vzhiiru a ¥4dné zamichala karty na finanénich trzich.
Rezim pevného ménového kurzu byl opustén, nicméné lehké intervence do
ménovych kurzid byly na pofadu takika kazdého dne. Po opat¥enich CNB
urokové miry klesaly jen postupné. Bezprecedentni nejistota odvijejici se od
finanéni krize je implicitné zachycena v tabulkdch 9 a 10. Oboustranné
vazby drekovych mér ukazuji, Ze jedno- a dvoudenni tirokové miry ztratily
svoji vyhradni vedouci pozici. Vzdjemné vazby existuji nyni mezi témé¥
v8emi drokovymi mirami na mezibankovnim trhu.

Podivejme se znovu na rozpéti irokovych mér. Graf 2 zobrazuje vyvoj roz-
péti kratkodobych drokovych mér od 17. kvétna 1997 do 30. &ervna 1997. Ve-
likosti rozpéti z obdobi pFed krizi a po nf se pfirozené velmi lisi. Zkoumané
obdobi po finanéni kvizi (graf 3)vykazuje pokles rozpéti tirokovych mér. Na-
hlé vykyvy rozpéti viak naznaduji, Ze trhy byly stile jest& velmi citlivé na
externi Soky a jejich stabilita se nedala srovnat se stabilitou p¥ed krizi.

Prozkoumali jsme i vazby mezi m&novymi kurzy a trokovymi mirami. Ta-
bulka 11 podava piehledny obrazek situace v roce 1997. Pro ob& mény (americky
dolar a némeck4 marka) mély urokové miry — a to jak dlouhodobé, tak kratko-
dobé — pomérné silny vliv na mé&nové kurzy. Opaén4 zévislost — od mé&novych
kurzi k drokovym mirdam — byla zjisténa jen pro kratkodobé drokové miry.

Shrnuti

Cilem tohoto €ldnku bylo zhodnotit interakci mezi kratkodobymi a dlou-
hodobymi trokovymi mirami, jakoZ i mezi irokovymi mirami a ménovymi
kurzy. Studovali jsme vazby mezi zminénymi veli¢inami a pokusili se srov-
nat situaci pfed mé&novou krizi s finanéni bou#i roku 1997. Zatimco silné
a oboustranné vazby podporuji hypotézu o integraci trhi, jednostranné za-
vislosti vedou k trhové segmentaci a vytvateji prilezitost k arbitrazi.

Relativné stabilni podminky pevného mé&nového rezimu a poloregulované
urokové miry vytvarely p¥iznivé prostfedi pro uvolnéni zkoumanych vazeb.
Pfirozena zména probé&hla v roce 1993, kdy se poéal rozvijet bankovni sek-
tor. Vazby v roce 1996 byly shledédny relativné nez4vislymi. Tento pokojny
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vyvoj trval do polatku roku 1997, kdy p¥ichod finanéni boute zamichal ce-
Iym hospodaistvim.

Nechtéli jsme ani v nejmensim diskutovat korektnost nastaveni troko-
vych mér béhem krize. Spie jsme pohliZzeli na tirokové miry jako na exo-
gennf Soky a studovali jejich dopad. Vazby existujici mezi monetdrnimi ve-
li¢inami ziskaly b&hem turbulentni doby krize na sile. Oboustranné vazby
drokovych mér ukazuji, Ze jedno- a dvoutydenni urokové miry ztratily svoji
vyhradni vedouci pozici. Vzajemné vazby existuji nyni mezi téméf viemi
urokovymi mirami na mezibankovnim trhu. Vyvoj vazeb ukazuje, Ze v ob-
dobi finanéni krize tirokové miry zaznamenaly zesileni vzdjemnych vazeb
a rovnéz ovlivnily ménové kurzy. Ménové kurzy naproti tomu mély vliv
pouze na kratkodobé urokové miry.

DODATEK
TABULKA 1 1993: Bid-rate TABULKA 2 1993: Offer-rate

1D [1W|2W]| IM|2M|3M|6M|oM] 1Y 1D [ 1W[2W] IM]2M|3M]|6M{9M|1Y
1D 1D
Wi 54 SASA[SA SAISA 1W[>2 >4 B[ AP
2W[ A -4 5B 5P 2W[ A 54 SB[ 5B
M| AP SB[ B IM| A 5Bl 5B - oA oA
M| A B SA[SA M| A A B[ A A A
3M| P M| A A B SA] A —*
6M| > M| A A A AT AT A
TABULKA 3  1994: Bid-rate TABULKA 4 1994: Offer-rate

ID [ 1W{2W] IM{2M|3M]6M|9M]| 1Y ID | 1W]2W]| IM|{2M|3M|6M|9M] 1Y
1D P 1D
WS~ SB[ A SB[ Al 5B ey 1WA SESASA S A
2W[ A 5A - 2W| 4 B A 5A —-*
IM[ 5 M A[ 5B A IM| A S -4
2M| >4 -4 A 2M
3M| A A IM[ -4 A >4
M| >~ SB[ 5A B 6M[ »* A A -4
M| >~ SASASA A M| A A A 5P -4
1Y A 1Y
TABULKA 5 1995: Bid-rate TABULKA 6 1995: Offer-rate

ID 1 1W|2W] IM|2M|3M|6M|oM ]| 1Y 1D [ 1W]2W! IM|2M|3M]|6M|oM]| 1Y
ID| [*54 —-P ID[ [58[5P
1WA A A A A A 1W| A 2> oA A A SB[ SA
2Wf A U O A ESES AP S22
IM| 52| B[ 5B A IM| 54 52 -Bl B
2M| > > M| A A
3M| —*| 5B 5B -4 IM[ A A —B{ P
6M| 54 A 6M| >4 54 —B
M| A M| A A
IV ESEGE -4 1Y | 54 54
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TABULKA 7 1996: Bid-rate TABULKA 8 1996: Offer-rate

ID|IW]2W/| IM|2M|3M|6M|IM]| 1Y ID[1W]2W] IM]|2M|3M| 6M

1D 1D

1W] 54 1W| 52

2W] A 2W[ A

IM| A IM| A 54

M| M| A 52

M| A M| 52 A

6M| 54 M| A1 54

9M IM| o* A

1Y [ »* 1Y| 5% >4
TABULKA 8 1997: Bid-rate TABULKA 10  1997: Offer-rate

ID | IW[2W]| IM|2M|3M|6M|9M| 1Y 1D | IW[2W]| IM|2M | 3M | 6M

1D A2 M A A A SA 1D S A A A 52
W[4 S SB[ H5A[ 54 5B A 1W] 54 M A A5 A
QW] A A S A A A 52 oA NI A A A

IM| 52 A SA oA A 54 5 IMf 2] 52 A ->8[5P

M| A A 5B A —* N M| A A SA A -] P
3M _)A _)A _>A _>A _)A _)A ___)A 3M __)A _)A _‘)A _>A __>A _)A
6M _>A _>A _)A _)A ___}A _)A _’A 6M _)A _)A __)A _)A __>B _)A
9M __)A _’B _)B _)A IM __)A _)A _)A _>A __’A _)A __)A
1Y[ >4 NESEY A2 1Y [ 54 58| 52 54 54 524 54

—>A oznaduje smér vazby na 1% hladiné vyznamnosti
—B  oznatuje smér vazby na 5% hladiné vyznamnosti



TABULKA 11

Vazby mezi ménovym kurzem a Grokovou mirou: 1997

mira |vazba, F-statistika] ména | vazba, F-statistika| mira
1 den USD|DEM 1 den
7,64 = =115
1 tyden =369 3,24 = 1 tyden
9,76 = - 153
2 tydny =329 379 = 2 tydny
8,80 m» =125
1 mésic - 425 4,81 = 1 mésic
7,69 = =951
2 mésice &2,14 209 2 mésice
8,97 = =138
3 mésice 3 mésice
9,54 = -139
6 mésicd 6 mésich
12,3 = -213
9 mésica 9 mésich
112w 20,7
1 rok 1 rok
10,9 = - 196

= oznatuje smér vazby na 1% hladiné vyznamnosti
«> oznaduje smér vazby na 5% hlading vyznamnoesti




LITERATURA

AGMON, T.: The Relationships among Equity Markets: a Study of Share Price Comovements in
the US, UK, Germany and Japan. Journal of Finance, 1972, ¢. 27, s. 839-56.

AKAIKE, H.: Fitting Autoregressive Models for Predictions. Annals of Mathematical Statistics,
1969, s. 243-47.

CHAN, K.: A Further Analysis of the Lead-Lag Relationship between the Cash Market and Stock
Index Future Market. Review of Financial Studies 5, 1992, ¢. 1, s. 123-152.

ENGLE, R. F. - GRANGER, J. W. C.: Co-integration and Error Correction: Representation, Es-
timation and Testing. Econometrica, 1987, €. 55, s. 251-276.

GEWEKE, J. — MESSE, R. — DENT, W.: Comparing Alternative Tests of Causality in Temporal
Systems: Analytic Results and Experimental Evidence. Journal of Econometrics, 1983, ¢. 21,
s. 161-94.

GRANGER, C. J.: Investigating Causal Relationships by Econometrics Models and Cross Spect-
ral Methods. Econometrica, 1969, &. 37, s. 425-35.

HANNAN, E. J. - QUINN, B. G.: The Determination of the Order of an Autoregression. Journal
of Royal Statistical Society, 1979, ¢. 41, s. 190-195.

HIEMSTRA, C. - JONES, J. D.: Testing for Linear and Nonlinear Granger Causality in the Stock
Price-Volume Relation. The Journal of Finance, 1994, €. 49, s. 1639-1665.

HSIAO, C.: Autoregressive Modeling and Money-Income Causality. Journal of Monetary Econo-
mics, 1981, &. 7, s. 85-106.

JOY, O. — PANTON, D. — REILLY, F. - MARTIN, S: Co-movements of Major International
Equity Markets. Financial Review, 1976, €. 11, s. 1-20.

KAWALLER, 1. G. - KOCH, P. D. - KOCH, T. W.: The Temporary Price Relationship between
S&P 500 Futures and S&P 500 Index. Journal of Finance, 42, 1987, s. 1309-1329.

KOCENDA, E.: Volatility of a Seemingly Fixed Exchange Rate. Eastern European Economics,
34(6), 1996, s. 37-67.

KOCENDA, E.: Altered Band and Exchange Volatility. Forthcoming in: The Economics of Tran-
sition (1998).

KWAN, A.C.C. — SIM, A. - COTSOMITIS, J. A.: The Causal Relationships between Equity Indi-
ces on World Exchanges. Applied Economics, 27, 1995, s. 33-37.

LITTERMAN, R.: Technique of Forecasting Using Vector Autoregressions. Federal Reserve Bank
of Minneapolis, Working Paper, 1979, ¢. 15.

SIMS, C. A: Macroeconomics and Reality. Econometrica, 48, 1980, s. 1-48.

SMITH, K. L. - BROCATO, J. - ROGERS, J. E.: Regularities in the Data between Major Equ-
ity Markets: Evidence from Granger Causality Tests. Applied Financial Economics, 1993, ¢&. 3,
s. 55—-60.

SCHWARZ, G.: Estimating the Dimension of a Model. Annals of Statistics, 1978, &. 6, s. 461-464.

THORNTON, D. — BATTEN, D.: Lag-length Selection and Tests of Granger Causality between
Money and Income. Journal of Money, Credit, and Banking, 17, 1985, s. 164-78.



SUMMARY

Czech Money Market: Emerging Links Among
Interest Rates

Jan HANOUSEK - CERGE-EI| Prague
Evzen KOCENDA - CERGE-E! Prague, W. Davidson Institute at the University of Michigan,
CEPR London

This paper assesses the Czech money market from 1993 to 1997. The authors’ main
interest lies in interactions between short- and long-term interest rates, and between
exchange and interest rates. During the financial crisis of 1997 the prevailing links
among monetary variables tended to gain strength. Short-term interest rates were
the leading rates on the market before the crisis, but a singular leading rate disap-
pears in 1997. The linkages show that turbulence and uncertainty allowed interest
rates to become more dependent on each other as well as to influence the exchange
rate. The exchange rate was found te influence short-term interest rates only.



