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Abstract

Determinants of Forward Exchange Rate and the Role of Risk Premiums (Case of CZK/EUR
and CZK/USD Parities)

The aim of the article is to examine the relations between forward exchange rates (maturities
of 3 and 6 months), spot exchange rates, interest rate differentials, expected spot exchange
rates and risk premiums on the CZK/EUR and CZK/USD parities. A model of FX speculators and
arbitrageurs is devised and subsequently empirically verified in order to provide an explanation for
the dynamics of forward exchange rates. The estimations of parameters of explanatory variables,
which enter the covered interest rate parity, are confirmed to be statistically significant for the
time period preceding the application of the exchange rate commitment by the Czech National
Bank. Though the estimated parameters of future spot rates are statistically significant, their low
values suggest that their impact on the quotation of forward exchange rates is rather marginal.
The statistically significant estimations of constants with negative signs are interpreted as risk
premiumsreflectingthehighercreditriskforfinancialinvestmentsdenominatedin CZK.Therelations
withinthetime series of the CZK/EUR parity were found to be distorted during the period ofexchange
rate commitment on the parity level of 27 CZK/EUR and during foreign exchange interventions
(i.e., the estimated parameters of interest rate differentials were not statistically significant).

Keywords: forward and spot exchange rates, unbiasedness hypothesis, interest rate differentials,
risk premium, econometric model
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Uvod

Forwardovy kurz predstavuje nejznaméjsi formu terminové ceny na devizovém trhu.
Zajem o forwardové kurzy u hedgujicich se firem, devizovych obchodnikt a finan¢nich
teoretikli vyrazn¢ narostl s rozpadem brettowoodského systému pevnych ménovych
kurzl. Vyklad arovné a vyvoje forwardového kurzu obvykle zdiraznuje dvé mozné
determinanty — krytou urokovou paritu, nebo ocekavani ohledné budouciho vyvoje
spotovych kurzd.? Dal$im klicovym a diskutovanym problémem je mozZnost existence
rizikové prémie, piestoze teorie efektivnich trhi pivodné pracovala s t€Zko udrzitelnym

1 Josef Arlt (josef.arlt@vse.cz), Vysoka skola ekonomicka v Praze, Fakulta informatiky a statistiky;
Martin Mandel (martin.mandel@vse.cz), Vysoka Skola ekonomicka v Praze, Fakulta financi
a ucetnictvi.
Clanek vznikl s podporou projektu P402/12/G097 GACR ,,DYME — Dynamické modely
v ekonomii Autofi dékuji za technickou pomoc pii ptipravé dat Quang Van Tranovi.

2 Z historického pohledu vécny obsah kryté urokové parity popisuje jiz Keynes (1923).
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predpokladem, ze trzni subjekty jsou neutralni k riziku a nepozaduji rizikové prémie.
Pfi vykladu rizikové prémie v kontextu forwardového kurzu je nejcastéji citovan ¢lanek
Famy (1984), ktery z ekonomického a statistického pohledu definoval rozlozeni for-
wardového kurzu na o¢ekavany spotovy kurz a prémii'. Na zaklad¢ arbitrazni podminky
kryté trokové parity, Fisherova ex-ante pojeti realné tirokové miry a platnosti teorie parity
kupni sily pak formalné matematicky odvodil prémii jako ocekavany realny vynosovy
diferencial mezi domaci a zahrani¢ni ekonomikou.?

Problém tohoto pfistupu spociva v tom, ze Fisherovo pojeti realné tirokové miry,
jako rozdilu nomindlni urokové miry a o¢ekavané inflace, obsahuje jak redlnou ziskovou
miru, tak i pozadovanou rizikovou prémii. Pfi vyuziti tohoto pfistupu nutné¢ vznika prob-
1ém s modelovou konzistentnosti, nebot’ rtst realné ziskové pfilezitosti vede k apreciaci
spotového kurzu, zatimco rust rizikové prémie (jako nakladové polozky) ma za nasle-
dek depreciaci spotového kurzu. Tento problém je dle naSeho nazoru nutné fesit presnéj-
§im definovanim finan¢nich (devizovych) rizik a pfislusnych rizikovych prémii, které
ovliviiuji chovani jak market makert, tak i spekulantti a arbitrazért.

Cilem teoretické ¢asti bude vymezeni forem rizikovych prémiti, které 1ze identifikovat
na zakladé ¢asovych fad, jez neobsahuji rozliSeni na kurzy nakup — prodej a jsou zalozeny
na spotovych a forwardovych kurzech stied. Zaroven budeme diskutovat problém nahra-
zeni nepozorovanych o¢ekavanych hodnot spotového kurzu skuteénymi budoucimi spo-
tovymi kurzy pti empirické verifikaci. Cilem empirické ¢asti bude analyza determinant
forwardového kurzu v ptipadé ménovych pardt CZK/USD a CZK/EUR (splatnost 3 a 6
mesictl) za obdobi 2000-2017 (denni frekvence). Klademe si otazku, jakou roli pfi kotaci
forwardového kurzu hraji rokové sazby, minulé a budouci spotové kurzy. V navaznosti
na teoretickou ¢ast se pokusime identifikovat existenci rizikové prémie.

1. Prehled dosavadniho vyzkumu

Zajem o forwardové kurzy v odborné literatufe lze sledovat od konce sedmdesatych let
minulého stoleti. V prvnim obdobi se zejména empiricky verifikovala hypotéza nevy-
chylen¢ho odhadu (zda forwardové kurzy poskytuji nevychylené odhady budoucich
spotovych kurzl) a diskutoval problém zakladni formy testovaného modelu forwardo-
vého kurzu v kontextu stacionarity ¢asovych fad (napt. Levich, 1978 a 1979; Longworth,
1981, Frankel, 1982; Fama, 1984; Engel, 1984; Cumby a Obstfeld, 1984 a Chiang, 1988).
Testovany byly predevs§im Casové fady pro ménové pary amerického dolaru, némecké

1 Je dulezité si pov§imnout, ze Famova prémie je vymezena bez piivlastku ,,rizikova“. Pozdéji
vsak u nékterych autort doslo ke ztotoznéni tohoto vymezeni s ,,rizikovou prémii* (napt. Baillie
a Bollerslev, 1990; Cheung, 1993). Engel (1996) pfipousti moznost tohoto vyznamového posunu
za predpokladu naplnéni hypotézy racionalnich o¢ekavani.

2 Fama (1984) definuje prémii takto ,, ..., the premium P, in the forward rate expression is just
the difference between the expected real returns on the nominal bonds of the two countries*.
,,Thus, the variables that determine the difference between the expected real returns on the
nominal bonds (for example differential purchasing power risks of their nominal payoffs) also
explain the premium on the forward rates.*

Politicka ekonomie, 2019, 67(5), 476-489, https://doi.org/10.18267/j.polek.1263




marky, japonského jenu a francouzského franku v obdobi po rozpadu brettonwoodského
ménového systému. V tomto sméru pokracuje i pozdéjsi vyzkum, ktery se snazi o zdivod-
néni Castych selhani hypotézy nevychyleného odhadu (napt. Bansal a Dahlquist, 2000;
Meredith a Ma, 2002; Frankel a Poonawala, 2010; Burnside a kol., 2011 a Loring a Lucey,
2013). Dosazené vysledky vSak nebyly pfilis robustni jak v pfipadé vyspélych, tak i tran-
zitivnich ekonomik.?

Dalsi ¢ast vyzkumu je zaméfena na vymezeni a kvantifikaci rizikové prémie za
predpokladu, ze subjekty jsou averzni k riziku. Jednotlivé pfistupy a jejich prvni poznatky
shrnuje Engel (1996). Jedna skupina autort rozsifuje Famtiv pfistup k ,,rizikové* prémii
o strukturalni ekonomicky model (modely vSeobecné rovnovahy, portfoliové modely
apod.). Tyto pfistupy zpravidla neobsahuji explicitni vyklad jednotlivych forem rizikové
prémie z pohledu financni teorie. Druha skupina autorli odvozuje rizikovou prémii
na zakladé poruseni platnosti paritnich podminek (parita kupni sily, krytd nebo nekryta
urokova parita). Snahou je vyseparovat v ¢ase se ménici rizikovou prémii, jejiz vyvoj
je nasledné vysvétlovdn pomoci ekonometrickych nebo statistickych piistupd. Tyto
empirické pristupy pfi volbe vysvétlujicich proménnych jiz musi vychazet z ,,intuitivné*
citénych forem rizikovych prémii, avSak pouze zfidka je formulovan mikroekonomicky
model uvazujici transakéni naklady (rozliSeni kurzl bid, ask a mid) a jednotlivé trzni hrace
(market makery, spekulanty a arbitrazéry). Posunem v tomto sméru je ¢lanek Burnsidea
a kol. (2009), ktery v teoretickém modelu pracuje s informovanymi a neinformovanymi
obchodniky na devizovém trhu a s bankovnimi market makery, ktefi kotuji kurzy bid
a ask. Za sporny vSak povazujeme modelovy pfedpoklad, Ze jedna skupina obchodnikt
na devizovém trhu je vice informovana nez market makefti v bankach. Zna¢nou pozornost
vyvolala i analyza pficin ,,poruch® kryté urokové parity Sushka a kol. (2016). Autofi
empiricky analyzuji vliv trzni likvidity, kreditniho rizika a poptavky po hedging na
prikladu ménovych part USD/JPY a USD/EUR v obdobi finanéni krize a jejiho uklidnéni,
tj. v letech 2007 az 2016.

V domaci odborné literature se analyzou vyvoje forwardového kurzu ceské koruny
a problematikou rizikové prémie postupné zabyvali Hlusek (1998), Posta (2012)
Ptatschekova a Draessler, (2013) a Kukal a Van Tran (2014). Hlusek (1998) riziko-
vou prémii vymezuje jako ,,prémii za riziko, které terminovy obchodnik podstupuje*.
Rizikova prémie ,,0drazi soucasny trzni pohled na cenu rizika ménového kurzu®. Autor ji
tedy chape ve smyslu trzniho rizika. Pfi empirické verifikaci determinant forwardovych
kurzovych (kurzy stied pro CZK/DEM a CZK/USD) provadi jeji aproximaci na zakladé
predchozi pétidenni volatility spotového kurzu. Dochazi k zavéru, ze ,,zvySena volatilita
spotovych ménovych kurzli zvySuje terminové ménové kurzy“. Posta (2012) postupné
empiricky verifikuje na zakladé kurzi stted pro CZK/EUR a CZK/USD vztahy pro for-
wardovou prémii, chybu forwardové piedpovédi a pro vypocitanou v Case se ménici
rizikovou prémii. Rizikovou prémii odhaduje (state-space model) na zékladé ex-post
pristupu k nekryté urokové parit¢ a vztahuje ji ke tfem vysvétlujicim proménnym:

3 Ptehled o zaméfeni a vysledcich tohoto vyzkumu podava ¢lanek Arlta a Mandela (2017).
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dividendovy vynos vypocditany na zakladé udaji z Prazské burzy, terminova prémie
(propocet na zakladé variantni vynosové kiivky) a Cista aktiva vic¢i zahrani¢i (kumulo-
vané saldo bézného uctu v poméru k HDP). Ptatschekova a Draessler (2013) explicitné
rizikovou prémii nezkoumaji a empiricky neverifikuji. Jeji existenci vSak v zavéru ¢lanku
diskutuji, a to v kontextu dosazenych vysledkti empirické verifikace predikéni GspéSnosti
forwardovych kurzi CZK/EUR a CZK/USD. Pti analyze vyuzivaji kointegracni analyzu,
resp. model korekce chyb. Zavéry jejich analyzy svéd¢i o tom, Ze forwardové kurzy nejsou
dobrym predikénim nastrojem ohledné budouciho vyvoje spotovych kurzt. Kukal a Van
Tran (2014) rizikovou prémii kalkuluji jako reziduum vznikajici pfi neplatnosti kryté
urokové parity (pro kurzy stted CZK/EUR a CZK/USD) a nasledné jeji vyvoj vysvétluji
pomoci neparametrického a parametrického modelu GARCH-M. Dochazi k zavéru, ze
»volatilita v ménovém kurzu ovliviiuje vysi rizikové prémie forwardového ménového
kurzu ¢eské koruny vici americkému dolaru a spoleéné méné euro*.

2. Chovani arbitrazéra a spekulantii pfi utvareni forwardového kurzu

Hraci na forwardovém devizovém trhu maximalizuji zisk z devizové arbitraze a speku-
lace. Vysledkem téchto maximalizanich uloh jsou podminky rovnovahy v podobé
arbitraznich a spekulac¢nich pravidel. Pro forwardové kurzy jsou kli¢ova dvé pravidla
— kryta urokova parita a vztah forwardového kurzu a ocekavaného budouciho spotového
kurzu. V prvnim piiblizeni je mozno rovnovahy forwardového devizového trhu popsat
na zaklad¢ chovani dvou skupin hract — arbitrazéri a spekulantl, pfi vyuziti instru-
mentaria ptebyte¢né nabidky arbitrazért a prebyte¢né poptavky spekulantd.*

Arbitrazéfi jsou v rovnovaze, pokud je splnéna podminka kryté tirokové parity. Tuto
podminku rovnovahy lze obecné vyjadtit vztahem, kdy piebyte¢na devizova nabidka
arbitrazérit na forwardovém trhu ES, (tj. rozdil mezi devizovou nabidkou arbitrazéru
a devizovou poptavkou abitrazérii) je rovna nule:

ES,, = H(FR™, SR, IR, IR, rp,) =0, (1)

kde FR/*" je forwardovy kurz kotovany v Case ¢ pro terminovany kontrakt splatny v ¢ + n,
SR, je spotovy kurz kotovany v Case , IR a IR; jsou trzni Urokové miry, které
v pfipad¢ depozitnich (resp. zapajénich nebo investi¢nich) operaci je nutno ocistit o ri-
zikovou prémii rp,, reprezentujici rozdil v kreditnim riziku mezi domaci a zahranicni
ekonomikou (resp. ménou). Symboly D a F v dolnich indexech zna¢i domaci a zahrani¢ni
meénu. Pracujeme s piimou kotact, tj. poc€et jednotek doméci mény za jednotku zahrani¢ni
meény (D/F).

Spekulanti na forwardovém devizovém trhu jsou v rovnovaze, pokud piebytecna
devizova poptavka spekulantd na forwardovém trhu ED; (tj. rozdil mezi devizovou
poptavkou spekulantl a devizovou nabidkou spekulantil) je rovna nule:

4 Dalsi vyklad rozviji model forwardového kurzu prezentovany v knize Mandel a Tomsik (2018)
s akcentem na rizikové prémie a moznosti empirické verifikace v ptipadé kurzi stted (mid).
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EDS,t = fz |:FRtt+n > Et(SRt+rl )’ VPJ =0 5 (2)

kde v case t ocekavany budouci spotovy kurz v ¢ase ¢ + n zna¢ime E, (SR,.,) a rizikova
prémie rp, odrazi riziko budouciho nedostatku trzni likvidity v poZadované méné v dobé
uzavirani spekulativni pozice.® Da se oc¢ekavat zhorSeni likvidity u mény, ktera je pfi
spekulaci na forwardu ze strany spekulantii prodavana, resp. je ofekavan jeji budouci
nakup na spotovém trhu. Rizikovou prémii lze tedy odvodit od otevienych devizovych
pozic v jednotlivych ménach, které v okamziku ukonceni devizové spekulace musi byt
uzavieny. Rizikova prémie bude kladna, pokud je na forwardu spekulativné nakupovana
domaci ména, a zaporna, pokud je na forwardu spekulativné nakupovana zahrani¢ni
meéna. Rust rizikové prémie v absolutni hodnoté vyvolany ristem otevienych devizovych
pozic ma tendenci s uréitym zpozdénim spekulaci zastavit.

Dlouhodoba a kratkodoba rovnovaha devizového trhu

Dlouhodoba rovnovaha forwardového devizového trhu nastava pii splnéni podminek rov-
novahy (1) a (2), kdy neprobiha devizova arbitraz ani devizova spekulace. Zaroven musi
platit nasledujici rovnosti IRy, = IR, FR™ =SR,, FR""" =E,(SR,,,) a rp, =rp, =0.
Tato rovnovaha je v dynamickém systému jen tézko dosazitelna. Kratkodoba rovnovaha
forwardového devizového trhu nastava pfi nesplnéni podminek rovnovahy (1) a (2),
tj. ES,,#0 a EDg, #0, zaroven vSak plati ES,, = ED,, tj. piebyte¢na devizové na-
bidka ze strany devizové arbitraze se rovna piebytecné devizové poptavce ze strany devi-
zové spekulace. Jedné se o kratkodobou tokovou rovnovahu, nebot’ v del§im Casovém
horizontu neni mozné, aby spekulanti nebo arbitrazéfi na forwardovém devizovém trhu
neustale provadéli jednosmérné nakupy nebo prodeje.

Formulace modelu
Ptedpokladejme, ze trhy minimalné spliuji podminku kratkodobé rovnovahy, tj. plati

EDg, =ES,,. (3)

Jestlize mobilita arbitrazniho kapitalu reagujiciho na nesplnéni podminky kryté trokové
parity (1) je charakterizovana parametrem /1, a mobilita spekula¢niho kapitalu reagujiciho
na nesplnéni podminky pro forwardovy a o¢ekavany spotovy kurz (2) je charakterizovana
parametrem Ag, potom je mozné rovnovahu (3) vyjadrit ve formé rovnice

hs-[INE,(SR,,,)+1p, ~In FR'™" | = h,-[ ~In SR, = IR} + rp, + IR, +In FR™ |, (4)

t+n St

ze které vyplyva vztah pro forwardovy kurz

5 Devizova (ménova) spekulace je zpravidla spojovana s rizikovou prémii za trzni ménové riziko
(o¢ekavana volatilita spotového kurzu piislusného ménového paru). Market maker na zvySeni tohoto
rizika reaguje rozsifenim rozpéti nakupnich a prodejnich kurzii. Pokud pracujeme s kurzy stied, je
toto riziko tézko identifikovatelné.
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InFR =—T4_in SR +—T4 (IR —1R””)+h—s-lnE1 (SR,,)—
+h, o+ h, h+h,

5
_h—Arp J’_h—s.rp ( )
hy+h, ' hg+h,

O tom, do jaké miry forwardovy kurz sleduje vyvoj soucasného spotového kurzu,
urokového diferencidlu a ocekdvaného spotového kurzu, rozhoduje mobilita speku-

la¢niho, mobilita arbitrazniho kapitalu a vyse pozadovanych rizikovych prémii. Odvozena
teoretickd rovnice pro forwardovy kurz je zdkladem ekonometrické analyzy.

Problém ocekavanych hodnot p¥i empirické verifikaci

»Iradicné” vyuzivana aproximace ocekavaného spotového kurzu E(SR,.,) se konkrétni
hodnotou budouciho spotového kurzu SR,,, opira o naplnéni hypotézy teorie racionalnich
ocekavani, ktera predpoklada, ze diky aktivni spekulaci se skute¢né budouci ceny budou
lisit od o¢ekavanych cen o ndhodnou chybu v predpovédi, jejiz stiedni hodnota je nula
a zarovei je nekorelovana s informacemi ve vychozim obdobi (Muth, 1961). Nasledujici
tabulka 1 shrnuje variantni moznosti trznich procest, které umoznuji lépe identifiko-
vat vzajemné vazby mezi uvazovanymi proménnymi: oc¢ekavany budouci spotovy kurz,
domaci trokova mira, soué¢asny spotovy kurz, forwardovy kurz, skute¢ny budouci spotovy
kurz. Diskutujeme zakladni paritni trojuhelnik teorie efektivnich trhti — nekryta Grokova
parita, kryta irokova parita a forwardovy kurz odrazi o¢ekavani trhu, za omezeni, Ze
centralni banka kontroluje doméci irokovou miru. Polozme si otazku, v jakych ptipadech
nebude budouci spotovy kurz odrazet o¢ekavanou hodnotu spotového kurzu.

Tabulka 1| Zména v o¢ekavani spotového kurzu a navazujici reakce centralni banky (CB)

Varianta E.(SR;.,) | IR, | SR, | FR, | SR,.,
S reakci CB Centrélni banka reaguje na zménu v oc¢ekdvani véasnou zménou IR,
Varianta 1 X | X | - | X | -
Bez reakce CB Trzni subjekty reaguji na zménu v oc¢ekavani, které se naplni

Varianta 2 X | - | X | X | X
Bez reakce CB Trzni subjekty reaguji na zménu v ocekavani, které je chybné

Varianta 3 X | - | X | X | -
Bez reakce CB Trzni subjekty nereaguji na zménu v o¢ekavani, které se naplni
Varianta 4 X | - | - | - | X
Bez reakce CB Trzni subjekty nereaguji na zménu v o¢ekavani, které je chybné
Varianta 5 X | - | - | - | -

Pozndmka: x — znaci zménu proménné.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z nasi analyzy vyplyva, ze pokud se pti empirické verifikaci ekonometrického
modelu nepotvrdi vztah mezi skute¢né pozorovanym budoucim spotovym kurzem a dnes
kétovanym forwardovym kurzem, mize to mit nasledujici vysvétleni: a) v€asné reakce
centralni banky prostfednictvim zmény trokové sazby, b) soustavna chybna ocekavani
trznich subjektl a c) pasivita spekulantl pfi spravnych ocekavanich. Centralni banka
na vyvoj ocekavani spotového kurzu reaguje predevsim v systémech pevného kurzu
s Uzkymi pasmy oscilace (varianta 1). V systému cilovani inflace tyto reakce budou
podstatné slabsi a vice zpozdéné. Pii opakované zkuSenosti spekulantl s jejich chybnou
predikci (varianta 3) vyrazné vzroste kalkulovana rizikova prémie, kterd omezi aktivitu
spekulantd (varianta 4).

3. Empiricka analyza

Empiricka verifikace vztahu byla provedena na ¢asovych fadach kurzu (stfed) Ceské
koruny (CZK) k americkému dolaru (USD) a euru (EUR) za reprezentativné dlouhé
obdobi 2001-2017 (denni frekvence dat). Urokovy diferencial (/D) je definovany jako
ID/™ = (1+ PRIBOR/™) / (1 + LIBOR/™). Testovani bylo provedeno pro forwardové
kurzy se splatnosti tfi mésice (n =90) a Sest m&sict (n = 180).¢ Data byla ziskana ze statis-
tickych zdroji Ceské narodni banky. Protoze hodnota o¢ekavaného spotového kurzu neni
v dané frekvenci a délce ¢asové fady k dispozici, nahradili jsme ji konkrétni hodnotou
budouciho spotového kurzu SR, . .

Pti empirické analyze jsme ovérovali zavislost dynamiky forwardového kurzu FR/*"
na dynamice Casové fady soucasného spotového kurzu SR, budouciho spotového kurzu
SR, ., a urokového diferencidlu ID,. Z definice jednotlivych veli¢in vyplyva, ze Casové
fady SR,, a ID, jsou exogenni a m¢ly by byt chapany jako ,,dané* pro vysvétleni dynamiky
Casové fady FR/ " tim spiSe, ze do modelu vstupuji v prvnim zpozdéni. V piipadé ¢asové
fady SR, ., takové vécné vysvétleni neni mozné. Jedna se o Casovou fadu zpozdénou
za vysvétlovanou proménnou, kde nelze vylouéit ekonomickou vazbu.” Je proto tieba
empiricky ovérit, zda je mozné tuto ¢asovou fadu povazovat také za exogenni. V tomto
pripad¢ je vhodné uvazovat tzv. slabou exogenitu (Engle, Hendry a Richard, 1983), kdy
se odhadovany model chape jako tzv. model podminény, ve kterém tlohu podminky hraje
Casova fada SR, . ,, a vhodnym modelem pro tuto ¢asovou fadu je tzv. model marginalni.
Otestovanim pfitomnosti rezidui marginalniho modelu jako dalsi vysvétlujici proménné
v modelu podminéném se ovétuje, zda k odhadu parametri podminéného modelu je tieba
soucasné odhadovat i parametry modelu marginalniho (Arlt a Arltova, 2009). Statisticky
nevyznamny odhad parametru u téchto rezidui v podminéném modelu potom znamena

6 Finan¢ni matematika tradi¢né pracuje s finanénim rokem 360 dni a mésicem 30 dni. Pfi zpracovani
casovych fad spotovych a forwardovych kurzii nebylo mozné postupovat mechanicky a bylo nutné
respektovat pocty pracovnich dni a svatka.

7 Naptiklad vazba na zaklad¢ otevirani a uzavirani devizovych pozic ze strany spekulantd, kdy je
oteviena dlouhd nebo kratkd devizova pozice na forwardu a nasledné v dobé splatnosti uzaviena
na spotovém trhu.
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slabou exogenitu SR, ., vzhledem k parametrim podminéného modelu. Dusledkem tohoto
vysledku je potom skuteénost, ze k odhadu parametri podminéného modelu neni tieba
soucasn¢ uvazovat i model marginalni.

Nejprve byly zkoumany vztahy uvedenych ¢asovych tad v logaritmické transfor-
maci pro ménové pary CZK/EUR a CZK/USD za obdobi od 2. 8. 2001 do 29. 12. 2017
pro splatnost 90 dni a za obdobi od 2. 11. 2001 do 29. 12. 2017 pro splatnost 180 dni.
Tyto vztahy jsou zachycené v tabulce 2. Kromé vysledki regresni analyzy tato tabulka
obsahuje také ADF (Augmented Dickey-Fuller) testy s konstantou pro vSechny casové
fady vstupujici do modeld. Ve vsech pfipadech nebyla zamitnuta nulova hypotéza, ze
casové¢ fady jsou nestaciondrni, typu I(1). Ve vSech ctyfech modelech, kde vysvétlovana
proménna je FR/"", je odhad parametru u vysvétlujici proménné SR, , blizky jedné
a odhad parametru u vysvétlujici proménné SR,_, je velice nizky, blizky nule. Odhady
vSech parametrti véetné parametru u urokového diferencialu jsou statisticky vyznamné
odlisné od nuly. Hodnoty Durbinova-Watsonova testu se pohybuji v intervalu od 1,6226
do 1,9646 a vykazuji tak pfitomnost mirné autokorelace. Pfipadné zkresleni vysledkt
t-testll bylo eliminovano pouzitim metody HAC (Heteroskedasticity and Autocorrelation
Consistent, Newey a West, 1987) pro korekci odhadti smérodatnych chyb odhadu para-
metrt. Hypotéza slabé exogenity Casové fady SR, ;. , vzhledem k parametrim podminéného
modelu nebyla zamitnuta, coz potvrzuje korektnost pouziti uvedeného jednorovnicového
modelu pro ovéfovani teoretického vztahu (5).

Spotovy kurz (zpozdény o jedno obdobi, t—1) a urokovy diferencial potvrzuji
hypotézu, ze forwardovy kurz market makefi kétuji na zakladé kryté urokové parity.
Zaporné, statisticky vyznamné odhady konstant mohou byt vysvétleny tim, ze kotace
forwardovych kurzi jsou ovlivnény kreditnim rizikem zemé méteného na zakladé ratingu
zemi (rating CR je horsi nez rating USA nebo hlavnich zemi eurozony). Nizka hod-
nota parametru v piipadé budouciho spotového kurzu (¢ + 90 a ¢+ 180) signalizuje, Ze
ocekavané hodnoty spotového kurzu maji relativné maly vliv pii kotaci forwardového
kurzu. Ptiklanime se k ndzoru, ze pti opakované zkusenosti spekulantti s chybnymi pre-
dikcemi budoucich spotovych kurzt vyrazné vzrostou jimi kalkulované rizikové prémie,
ktera nasledné utlumi jejich spekulacni aktivitu.

Stejna analyza byla provedena také pro diléi ¢asové tiseky: a) od 2. 8. 2001 do 9. 12.
2014 pro oba ménové pary a splatnost 90 dni, od 2. 11. 2001 do 9. 3. 2015 pro oba ménové
pary a splatnost 180 dni (tabulka 3), b) od 10. 12. 2014 do 29. 12. 2017 pro oba ménové
pary a splatnost 90 dni, od 10. 3. 2015 do 29. 12. 2017 pro oba ménové pary a splatnost 180
dni (tabulka 4). Vysledky analyzy v casovém useku do roku 2014, resp. 2015, jsou obdobné
jako vysledky za celou ¢asovou fadu. Avsak vysledky za kratky usek ¢asovych fad od roku
2014, resp. 2015, do konce roku 2017 se 1isi. Hypotéza slabé exogenity casové fady SR, . ,
zamitnuta nebyla, obdobné jako v pfedchozich pripadech, odhady parametr( jsou vSak méné
presné. U ménového paru CZK/EUR je v modelu pfitomnd vyraznd autokorelace zbytkové
slozky, odhad konstanty a parametru u trokového diferencialu je statisticky nevyznamny.

Tento asovy usek koresponduje s obdobim kurzového zavazku CNB s dolnim
limitem 27 CZK/EUR. Z hlediska chovani trhu jsou dilezité nasledujici skutecnosti:
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a)

b)

¢)

Bankovni rada CNB do roku 2015 smé&fovala sva prvni prohlaseni o moZnosti ukon&eni
kurzového zavazku?, které pak bylo postupné posouvano az do roku 2017°,

Pfiblizné v poloviné roku 2015 se v hodnoceni finan¢nich analytiki za¢ina objevo-
vat ndzor, ze makroekonomicky vyvoj podporuje myslenku o ukonceni kurzového
zavazku.

S tim koresponduje i skute¢nost, Ze devizové intervence CNB proti apreciaci ¢eské
koruny jsou zaznamenany v listopadu 2013 a pak pravidelné az od cervence 2015
do ukonéeni kurzového zavazku v dubnu 2017.

Tabulka 2 | Analyza determinant forwardového kurzu (obdobi 2001-2017)

Vysvétlovana Vysvétlujici Para- Smérodat- | t-statis- | p-hod-
- . ADF(p) . "
proménna proménna metr na chyba tika nota
C 0,1866 -0,0107 0,0025 —4,2551 0,0000 2.8.2001
29.12.2017
SR(CZK/EUR), _, 0,1872 0,9820 0,0035 277,2125 0,0000 T=3802
FR(CZK/EUR)+*° R?=0,9982
SR(CZK/EUR)., oo 0,2083 0,0210 0,0036 5,7850 | 0,0000 F(p) = 0,0000
DW=1,8883
ID(CZK/EUR)_+*° 0,5012 0,7885 0,0463 17,0255 0,0000 ADF(p) = 0,0000
C 0,0868 | —0,0048 0,0021 -2,2219 0,0264 2.8.2001
29.12.2017
SR(CZK/USD), -, 0,0870 0,9855 0,0024 407,7378 | 0,0000 T=3772
FR(CZK/USD)**° R?=0,9986
SR(CZK/USD), , o0 0,0602 0,0157 0,0025 6,2134 | 0,0000 F(p) = 0,0000
DW=1,9646
ID(CZK/USD)_+*® | 0,4735 1,0009 0,0393 25,4552 0,0000 | ADF(p)=0,0001
C 0,1754 -0,0237 0,0034 —-7,0436 0,0000 2.11.2001
29.12.2017
SR(CZK/EUR), _, 0,1721 0,9963 0,0028 356,4920 | 0,0000 T=3456
FR(CZK/EUR)+'®° R?=0,9980
SR(CZK/EUR); , 150 0,1954 0,0105 0,0030 3,5401 0,0004 F(p) =0,0000
DW=1,6226
ID(CZK/EUR),_,'® | 0,5558 0,7937 0,0304 26,1333 0,0000 | ADF(p)=0,0000
C 0,0782 —-0,0100 0,0027 -3,7195 0,0002 2.11.2001
29.12.2017
SR(CZK/USD), 4 0,0784 0,9951 0,0020 502,1762 0,0000 T=3580
FR(CZK/USD),+18° R?=0,9986
SR(CZK/USD) ;4180 | 0,0625 0,0075 0,0023 3,3202 0,0009 F(p) = 0,0000
DW = 1,1440
ID(CZK/USD),_,'*° | 0,6669 0,9879 0,0245 40,3517 0,0000 | ADF(p)=0,0000

Poznéamka: T - délka casové fady, R? - index determinace, F(p) - F-test vyjadieny ve formé p-hodnoty,
DW - Durbintv-Watson(v test, ADF(p) - rozsiteny Dickey(v-Fullerdv test vyjadieny ve formé p-hodnoty.

Zdroj: ARAD CNB a vlastni vypocty

Bankovni rada CNB dne 17. 12. 2013 hovofi o ,udrzeni kurzového zavazku do pocatku roku 2015”
a dne 26. 6. 2014 konstatuje, Ze ,,neukon¢i pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky dfive nez
ve druhém ctvrtleti roku 2015

Tento termin byl poprvé stanoven ve vyjadteni Bankovni rady CNB ze dne 5. 2. 2016.

Politicka ekonomie, 2019, 67(5), 476-489, https://doi.org/10.18267/j.polek.1263



Forwardovy kurz a terminované kontrakty s ¢eskou korunou se postupné ,,ve vlnach*
stavaji aktivnimi nastroji spekulace a arbitraze (Vejmeélek, 2014). Postupné roste dlouha
korunové pozice spekulantti, ktefi ocekavaji apreciaci koruny. Konstanty, které v pred-
chozich obdobich odrazely pouze kreditni riziko, se stavaji statisticky nevyznamnymi,
nebot’ v tomto obdobi odrazi nejenom kreditni riziko se zdpornym znaménkem, ale stale
vice 1 devizové likviditni riziko spojené s budoucim uzaviranim spekulac¢nich korun-
ovych pozic, které ma kladné znaménko.

Forwardovy kurz mél tendenci se nachazet v nerovnovazné pozici z hlediska
kryté urokové parity, tj. kvantitativné nize (z pohledu koruny ,,siln€j$i*) nejenom
ve srovnani s intervenovanym spotovym kurzem, ale i ve srovnani s krytou trokovou
paritou. Urokovy diferencial v piipadé ménového paru CZK/EUR se tak stava statisticky

nevyznamny.

Tabulka 3 | Analyza determinant forwardového kurzu (obdobi 2001-2014)

Vysvétlovana Vysvétlujici ADE.(p) | Parametr Sd':::;' tstatis- | p-hod-
proménna proménna tika nota
chyba

C 0,1866 —0,0058 0,0024 —2,4796 0,0132 2.8.2001
9.12.2014

SR(CZK/EUR),_, 0,1872 0,9830 0,0035 | 281,0952 0,0000 T=3107

FR(CZK/EUR)+*° R?=0,9983

SR(CZK/EUR). . oo 0,2083 0,0186 0,0035 5,2588 0,0000 F(p) =0,0000

DW= 1,9964

ID(CZK/EUR),-+*° 0,5012 0,9239 0,0430 21,5061 0,0000 ADF(p) =0,0001

C 0,0868 -0,0075 0,0021 -3,5504 0,0004 2.8.2001
9.12.2014
SR(CZK/USD); - 0,0870 0,9862 0,0026 |382,3436 0,0000 T=3099
FR(CZK/USD)"**° R?*=10,9987
SR(CZK/USD); 50 0,0602 0,0160 0,0027 5,8902 0,0000 F(p) =0,0000
DW=1,9952

ID(CZK/USD),_+*° 0,4735 0,9205 0,0371 24,8447 0,0000 ADF(p) =0,0001

C 0,1754 —-0,0147 0,0027 —=5,4495 0,0000 2.11.2001
9.3.2015
SR(CZK/EUR), -4 0,1721 0,9971 0,0026 |380,4042 0,0000 T=12856
FR(CZK/EUR)*'® R?=0,998334
SR(CZK/EUR); . 180 0,1954 0,0071 0,0027 2,6223 0,0088 F(p) =0,0000
DW=1,9191

ID(CZK/EUR)_"® 0,5558 0,9014 0,0229 39,3225 0,0000 ADF(p) =0,0000

C 0,0782 -0,0158 0,0026 —6,1655 0,0000 2.11.2001
9.3.2015
SR(CZK/USD), - 0,0784 0,9966 0,0020 |509,9737 0,0000 T=12856
FR(CZK/USD)+'®° R*=0,9988
SR(CZK/USD); 1 180 0,0625 0,0081 0,0023 3,5576 0,0004 F(p) =0,0000
DW=1,9309

ID(CZK/USD),_,'® | 0,6669 0,9081 0,0201 45,2019 0,0000 ADF(p) =0,0000

Poznamka: T - délka casové rady, R? - index determinace, F(p) - F-test vyjadieny ve formé p-hodnoty,
DW - Durbintv-Watsonv test, ADF(p) - rozsiteny Dickey(v-Fullerdv test vyjadieny ve formé p-hodnoty.

Zdroj: ARAD CNB a vlastni vypocty
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Tabulka 4 | Analyza determinant forwardového kurzu (obdobi devizovych intervenci
2014-2017)

Sméro-

Vysvétlovana Vysvétlujici ADF (p) | Parametr | datna | t-statistika p-hod-
proménna proménna nota
chyba
C 0,1866 0,0312 0,0491 0,6346 0,5259 10.12.2014
29.12.2017
SR(CZK/EUR), _, 0,1872 0,9206 0,0279 33,0417 0,0000 T=696
FR(CZK/EUR)**° R?=0,9840
SR(CZK/EUR), . 9o 0,2083 0,0701 0,0199 3,5300 0,0000 F(p) =0,0000
DW=1,1897
ID(CZK/EUR), _,*° 0,5012 —0,8446 0,6145 —-1,3745 0,1697 ADF(p) =0,0001
C 0,0868 0,0344 0,0174 1,9751 0,0487 10.12.2014
29.12.2017
SR(CZK/USD), _, 0,0870 0,9754 0,0063 153,7384 0,0000 T=673
FR(CZK/USD)+°° R?=0,9805
SR(CZK/USD), , 90 0,0602 0,0132 0,0069 1,9256 0,0546 F(p) =0,0000
DW=12,0519

ID(CZK/USD),_** | 0,4735 2,4180 0,3580 6,7534 0,0000 | ADF(p)=0,0001

C 01754 | —0,0368 | 01179 | -0,3133 | 0,7550 | 10.3.2015
29.12.2017
SR(CZK/EUR), _, 0,1721 0,9407 | 0,0340 | 276432 | 0,0000 | T=600
FR(CZK/EUR)+ 18 R?=0,9565
SR(CZK/EUR)es150 | 0,1954 0,0704 | 0,0201 3,4967 | 0,0005 | F(p)=0,0000
DW=0,7357
ID(CZK/EUR),_** | 0,5558 | —0,6942 | 0,6165 | ~—1,1261 | 0,2606 | ADF(p)=0,0003
C 0,0782 0,0413 | 0,0315 1,3109 | 0,1904 | 10.3.2015
29.12.2017
SR(CZK/USD),_, | 0,0784 0,9691 | 0,0081 | 120,2150 | 0,0000 | T=599
FR(CZK/USD),t* % R?=0,9719
SR(CZK/USD):1 150 | 0,0625 0,0168 | 0,0060 2,7934 | 0,0054 | F(p)=0,0000
DW= 1,8983
ID(CZK/USD),_ %0 | 0,6669 1,6570 | 0,1901 8,7177 | 0,0000 | ADF(p)=0,0000

Pozndmka: T - délka casové fady, R? — index determinace, F(p) — F-test vyjadieny ve formé p-hodnoty,
DW - Durbintv-Watsontv test, ADF(p) - rozsifeny DickeyGv-Fuller(iv test vyjadieny ve formé p-hodnoty.

Zdroj: ARAD CNB a vlastni vypocty

Zavér

Na zaklad¢ teoretického modelu devizového trhu s interakci devizovych arbitrazéri
a devizovych spekulantd jsme formulovali vztah pro rovnovazny forwardovy kurz
v kratkém obdobi. Vymezili jsme vliv rizikovych prémii a moznosti jejich empirické
verifikace v pfipadé casovych fad zalozenych na ménovych kurzech stied. V empirické
Casti jsme testovali determinanty vyvoje, resp. kotovani forwardového kurzu, pro ménové
pary CZK/EUR a CZK/USD (splatnost 3 a 6 mésict) s denni frekvenci v logaritmické
transformaci za relativn¢ dlouhé obdobi 2001 az 2017. Pfi prvotnim zpracovani ¢asovych
fad a pfifazovani jednotlivych hodnot spotovych a forwardovych kurzi nebylo mozné
postupovat mechanicky a bylo nutné respektovat poCty pracovnich dni a svatkt. Bylo
zjisténo, ze Casové fady pro forwardovy kurz (zejména v ptipad¢ eura) vykazuji jiné
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charakteristiky od konce roku 2014, resp. od zacatku roku 2015, a to v souvislosti
s piijetim kurzového zavazku 27 CZK/EUR a s provadénymi devizovymi intervencemi
proti apreciaci ¢eské koruny. V obdobi pied piijetim kurzového zavazku se jako statisticky
vyznamné potvrdily odhady parametr u proménnych vstupujicich do kryté urokové
parity, tj. posledni znama hodnota spotového kurzu, domaci a zahrani¢ni trokova mira
(PRIBOR a LIBOR) ve form¢ urokového diferencialu. Odhady parametrii u budouciho
spotového kurzu (proxy proménné za ocekavané hodnoty spotového kurzu) jsou jak
v piipadé¢ CZK/EUR, tak i CZK/USD statisticky vyznamné, avSak jejich nizké hodnoty
signalizuji maly vyznam pii kotovani forwardovych kurzt. Statisticky vyznamné odhady
konstant se zapornym znaménkem (u vSech sledovanych ¢asovych fad) interpretujeme jako
rizikové prémie odrazejici vyssi kreditni riziko pro finan¢ni investice v CZK ve srovnani
s EUR a USD odvozené od ratingu zemi. Za logicky povazujeme empiricky poznatek, ze
v obdobi kurzového zavazku 27 CZK/EUR a devizovych intervenci jsou vice deformovany
vztahy v piipadé ¢asovych fad pro CZK/EUR (statisticky nevyznamné odhady parametri
u urokového diferencidlu a konstanty). Statisticky nevyznamné odhady konstant
vysvétlujeme skuteénosti, ze postupné nartistala vyse spekulacni dlouhé korunové pozice.
Odhady konstant v tomto obdobi odrazi nejenom kreditni riziko se zapornym znaménkem,
ale stale vice i devizové likviditni riziko (spojené s budoucim uzaviranim spekula¢nich
korunovych pozic), jehoz vysledkem je rizikova prémie — konstanta s kladnym znaménkem.
Oba vlivy tedy ptsobi protismérné a konstanty jsou statisticky nevyznamné.
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