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1. Uvod

V pribéhu 90. let minulého stoleti doslo v rdmci ménové politiky centralnich
bank k vyznamnym zménam, které zcela proménily zplsob, jakym dnes tyto insti-
tuce napliuji Ucel své existence. Centralni banky ve vétsiné pfipad( budzcela
opustily ¢i alespon podstatné oslabily sv(j diiraz na Fizeni ménové politiky pres
kvantitativni kritéria typu ménové baze ¢i penézni zdsoby. Jejich pozornost se na-
misto toho pfesunula témér vyhradné smérem k cenovym charakteristikdm fi-
nancéniho trhu. Tim ziskdvaji zvlast ddlezitou pozici urokové sazby na penéznim
trhu. Spolu s timto procesem dos$lo k vyznamnym zménam také na strané méno-
vého instrumentaria. Pfi snaze centralnich bank o ovlivihovani operativniho krité-
ria hraji v soucasnosti dlleZitou ilohu obvykle pouze transakce v rdémci operacina
volném trhu; vliv diskontnich néstrojd ¢i povinnych minimalnich rezerv lze pova-
Zovat za marginalni.

Rada centralnich bank ucinila vedle téchto zmén dualezité rozhodnuti o pfijeti
nové strategie ménové politiky v podobé pfimého cilovani inflace, v ramci niz se
zavazala dosahnout aktivnimi zménami konkrétni drokové sazby explicitné defi-
nované trajektorie tempa rdstu hladiny cen zboZi a sluzeb. Ptijeti této strategie
umoznilo centralnim bankam odpoutat se od pfili§ svazujiciho plsobeni ,uc¢ebni-
covych” transmisnich mechanismi a poskytlo jim volny prostor pro podrobnou
analyzu siroké skaly inflacnich impulz(, jez plisobi v uréitém obdobiv domaci eko-
nomice. Toto zavazné ménové rozhodnuti nalezlo jistou oporu ve skute¢nosti, Ze
¢etné empirické testy v zdsadé prokazuji existenci urcité zavislosti miry inflace na
zménach ménoveépolitické urokové sazby. Na této kauzalni zavislosti je vSak pfi-
nejmensim problematické, Ze odhadovand zpozdéni mezi zménou ménové rele-
vantni Urokové sazby a adekvatni reakci cilované veli¢iny jsou nejen relativné
dlouhd (vrozmezi 1-2 let), ale mohou byt také v ¢ase proménliva (napf¥. v zavislosti
na pGsobeni redlnych ¢i nomindlnich $okd, které zasahuji ekonomiku v priibéhu
transmise ur¢itého ménového opatreni). Praktické zkusenosti navic prokazuji, Zze
zmény urokovych sazeb centrdlni banky neplsobi v ekonomice trividlnim zpUso-
bem, ale rozehravaji Sirokou paletu pfizplsobovacich mechanism{ — méni se dy-
namika ménového kurzu, pfizpGsobuji se urokové sazby z bankovnich tvér(, za-
sazeny mohou bytinvestice do fixniho kapitalu, reagovat mohou cenyfinancnich i
nefinan¢nich aktiv, spotfeba domacnosti atd.

*) Stat vznikla za finan¢éni podpory Grantové agentury Ceské republiky v rdmci grantu ¢. 402/03/
1292 natéma ,Reakénifunkce centralnibanky a vlady v procesu obnovovani makroekonomické rovno-
vahy (simulaéni model malé oteviené ekonomiky)”.
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Centralni banky se tedy nemohou ani v ptipadeé strategie cilovani inflace spo-
lehnout na to, Ze zmény operativniho kritéria se budou promitat pfresné a bez ja-
kychkoli vedlejsich Géinkd do zamyslené zmény miry inflace. Ménové autority
jsoutak nuceny hledat odpovédina otazku, jaké dasledky v pohybech dalsich veli-
¢in vyvolavaiji jimi iniciované zmeény Urokovych sazeb. Nalezeni vhodného ,inter-
niho” transmisniho mechanismu je pro centralni banky o to dulezitéjsi, Ze ne-
schopnost dosdahnout deklarovaného inflaéniho cile se neblaze dotyka jejich
dobré povésti v ocich verejnosti, na nizZ je uspéch strategie cilovani inflace z velké
¢asti postaven.

Cilem ptispévku je podrobné analyzovat a empiricky testovat mozné vazby
mezi hlavni irokovou sazbou Ceské ndrodni banky (repo sazbou) a referenénimi
urokovymi sazbami PRIBOR na domdacim mezibankovnim trhu na datech za obdo-
bi 1998 - 2003. Nase ambice nesmeéruji k nalezeni néjakého origindlniho transmis-
niho mechanismu, ale spi$e k vytvofeni uréitého preklenovaciho muastku, ktery se
muzZe zdat klicovy pro vysvétleni dynamiky takovych veli¢in, jako je nap¥. soukro-
ma spotieba a investice ¢i objem bankovnjch uvérd, jez Ize povazovat za bezpro-
stfedni determinanty inflacniho vyvoje v Ceské republice.

2. Pohyby ocekavanych realnych trokovych sazeb v kontex-
tu zmén nominalnich urokovych sazeb

Rozhodnutim centralnich bank o fizeni ménové politiky prostiednictvim dro-
kovych sazeb se diskuse o vlivu ménové politiky na zmény cenové hladiny pfe-
souva od feseni problém nestability poptavky po penézich ¢i obtizné predikova-
telnosti ddchodové rychlosti obratu penéz k otazkam citlivosti uréitych slozek
agregatni poptavky na zmény Urokovych sazeb. V této souvislosti se pozornost
nejcastéji soustied]je na reakce soukromych vydajd na statky dlouhodobé spotie-
by a zmény firemnich investic do fixniho kapitalu.

I kdyZ by bylo mozné pfedpokladat, Ze zména ménové relevantni urokové saz-
by mize doméacnostem i firmam signalizovat uréity tlak centralni banky na ,Za-
douci” zménu vyS$e jejich spotieby ¢iinvestic a jejich uvedeni (v kontextu predpo-
klddanych inflaénich tlakd) do souladu s inflaénim cilem centralni banky,
dosavadni zkuSenosti naznacuji, Ze ekonomické subjekty potiebuji ziskat k adek-
chovani ptizplsobujipouze vomezeném rozsahu. K motivujicim faktorim spotre-
by a investic patfi vedle pohybu osobniho pfijmu ¢i hospodarského ristu zmény
celkové hladiny Urokovych sazeb v kombinaci s pfipadnymi zménami Urokové
struktury.

Tento problém ma z hlediska centrdlni banky dvé dulezité dimenze. V prvni
fadé centralni banka potfebuje dosahnout toho, aby se zmény ji fizené (z principu
kratkodobé) urokové sazby projevily pokud mozno stejné velkymi pohyby i v pfi-
padé ostatnich kratkodobych urokovych sazeb a aby soudasné s tim probéhly
zmény také dlouhodobych uUrokovych sazeb. Ménova opatieni centralni banky
tedy zasdhnou vSechny Urokové sazby bez ohledu na jejich splatnost a vyvolaji tak
posun vynosovych kfivek na jednotlivych trzich smérem nahoru ¢&i dold.

Pokud ma centralni banka uspésné ovlivhovat dynamiku spotieby a investic,
musi za druhé prosadit zmény uUrokovych sazeb nejen na mezibankovnim trhu,
trhu statnich pokladni¢nich poukdzek ¢itrhu statnich obligaci, kde se formuje bez-
rizikova Urokova mira, ale sv{j vliv si potfebuje uchovat také pfi zménach troko-
vych sazeb na trzich, které jsou klicovym zdrojem financovani obou slozek agre-
gatni poptavky, tj. na trhu bankovnich avéra a vkladd, trhu firemnich obligaci i
leasingovém trhu.
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Teoretické modely spotfeby a investic predpokladaji, Ze pokud jsou spotfebni
¢i investi¢ni vydaje citlivé na drokovou miru, tato zavislost se nejsilnéji projevuje
vlc¢i oCekavané redlné urokové mife. Proto maji centralni banky, pracujici v ramci
strategie cilovaniinflace s operativnim kritériem v podobé nominalni drokové saz-
by, pfilezitost ovlivnit velikost o¢ekdavanych realnych urokovych sazeb dvojim
zplsobem: vhodnymioperacemina volném trhu mohou iniciovat (v disledku pa-
sobeni efektu likvidity) narust ¢i pokles nomindlnich a tedy i redlnych urokovych
sazeb v ekonomice aspolustim se pakjejich snaha o dosazeniurcitého inflaéniho
cile (v dasledku plsobeni efektu o¢ekavani a za predpokladu vysoké kredibility
centrdlni banky) mdze promitnout do zmény prémie za o¢ekdvanou inflaci.

Z Cisté teoretického pohledu mohou byt zmény inflacnich oéekdvani ekono-
mickych subjektl, vyvolané urcitou zménou v inflaénim cili, stejné rychlé jako
zmény nominalnich drokovych sazeb v reakci na zmény uUrokové sazby ze strany
centralni banky. V tomto pripadé by centrdlni banky mohly dokonce dosahovat
meénové stability, aniZz by byly nuceny iniciovat pohyby nomindlnich drokovych
sazeb. Zvyseni ¢i snizeni oekdvanych readlnych uUrokovych sazeb by totiz bylo
mozné dosdhnout i snizenim ¢i zvySenim inflacnich ocekavani.

ZkuSenosti ukazuji, Ze centralnibanky se nemohou spoléhat pouze na oznamo-
vaci efekt svych ménovych prohlaseni a s tim souvisejici pruznou zmeénu inflac-
nich o¢ekdvadni domacnosti a firem, ale jsou nuceny pfi praktické ménové politice
doprovézet svoji snahu o dosazeni inflacniho cile adekvatnimi zménami ménové
relevantni Urokové sazby. Zda se dokonce, Ze v prvni fdzi ménové expanze i re-
strikce je dynamika oc¢ekavanych (kratkodobych i dlouhodobych) realnych troko-
vych sazeb témér vyhradné zaleZitosti pohybl nominalnich drokovych sazeb ini-
ciovanych zménami uUrokové sazby centralni banky a az s uréitym zpozdénim
formuji redlné drokové sazby doprovodné zmény ostatnich ekonomickych funda-
menta.

3. Politika stabilni repo sazby jako proces nahodné prochazky

P¥i postaveni Urokové sazby jako operativniho kritéria mechanismu cilovaniin-
flace vyuzivaji centralni banky nejcastéji budtrzni Urokové sazby (napf. v podobé
sazby zapUjénich zdrojl na mezibankovnim trhu) nebo Urokové sazby z vlastnich
meénovych operaci probihajicich mimo existujici infrastrukturu ,vefejnych” pe-
nézZnich trhl. Centrélni banky béZné voli k tomuto t¢elu Urokové sazby s kratkou
splatnosti, obvyklé jsou sazby denni, tydenni ¢i ¢trnactidenni. Urokova sazba cen-
tralni banky (dale jen repo sazba) je chapéana jako mezni i primérna droven ceny
penéz, za jaké dochazi k obchoddm s likvidnimi prostiedky mezi centralni bankou
a komerénimi bankami v rdmci operaci na volném trhu.

Publikované studie (napf. Rudebusch, 1995 a Goodfriend, 1991) poukazuji na
skutecnost, Ze charakteristickym rysem Fizeni ménové politiky prostiednictvim
urokové sazby je vysoka stabilita repo sazby. Centrdlni banky udrzZuji tuto sazbu na
konstantni Urovni po relativné dlouhé obdobi (¢itajici tydny i mésice), v rdmci né-
hoz vytvareji teoreticky nekonecné elastickou poptavku ¢&i nabidku rezervnich
prostiedkd podle toho, zda je penéznitrh v pozici fundamentalniho pfebytku ¢i ne-
dostatku likvidnich zdroj. Centralni banky vyjadfuji touto politikou obavy z po-
tencialné vyznamnych dennich fluktuaci kratkodobych urokovych sazeb, jez by ji-
nak nutné doprovazely kazdou prudsi zménu poptavky po uzce definovanych
penézich. Mankiw a Miron (1986) proto navrhuji chapat politiku stabilni repo saz-
by jako proces ndhodné prochazky:

REPO, =8 REPO,, + u, (1)
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kde REPO, vyjadfuje Uroven repo sazby v ¢aset, B pfedstavuje parametr, jehoZ ve-
likost je rovna jedné, u, je sériové nekorelovany ndhodny ¢len s nulovym primeé-
rem a konstantnim rozptylem.

Centralni banky se brani provadét zmeény drovné repo sazby bez dostatecné
podpory ménoveé relevantnich informaci. Proto také vétSinou ponechdvajibez po-
v§imnuti relativné malé zmény jednotlivych inflacnich faktord a ¢ekaji na dalsi in-
formace, které by jejich vliv na zmény cenové hladiny potvrdily ¢i vyvratily. V pfi-
padé kumulace vliv(, které napf. v nové inflaéni progndze indikuji prudky narast
inflace v horizontu mozného ménového zasahu centralni banky,” se mohou mé-
nové autority dostat do situace, Ze dosazeni inflaéniho cile vyZaduje razantni zvy-
Seni repo sazby. Zkusenosti ukazuji (viz Rudebusch, 2001), Ze centrdlni banky se
v tomto pripadé vétsSinou vyhybaji rozsahlé skokové zméné repo sazby a jeji nové
Zadouci Urovné dosahuji jejimi postupnymi zménami rozprostienymi do del$iho
¢asového obdobi. Velikost tohoto pohybu nepiekracuje obvykle 0,25 - 0,5 pro-
centniho bodu. Po uréitou dobu tak repo sazba z{stava (z hlediska inflacniho cile)
na suboptimalni drovni.

Centralni banky se diky tomuto jednani ¢asto dostavaji pod tlak odbornéilaic-
ké vefejnosti. Z naseho pohledu je dllezité, Ze tato politika generuje urdity kratko-
doby trend zmény v Urovni repo sazby, ktery je predikovatelny ze strany ostatnich
subjektl na finanénim trhu (pokud maji tyto subjekty stejné informace jako cen-
tralni banka a jsou schopny na zdkladé nich odvodit jeji reakci pfi zméné operativ-
niho kritéria). Strategie pravidelného stfidani ristu a poklesu repo sazby se proto
vtomto obdobijevijako vysoce nepravdépodobna. Plati tedy, Ze investofi hodno-
ti pokles repo sazby jako situaci, jez nastava s vyznamne vyssi pravdépodobnosti
neZ narast repo sazby (¢i naopak), pricemz tento pokles (nardst) v dalsim kroku na-
sleduje opét sniZzeni (zvySeni) repo sazby atd. ato az do té doby neZ repo sazba do-
sdhne z pohledu centrdlni banky zamyslené Urovné. K podobné situaci dochéazi
také v pfipadé, kdy centralni banka skokové méni droven inflaéniho cile, coZ vyZa-
duje provést ménovou restrikci (expanzi) a fundamentalné zvysit (snizit) velikost
repo sazby. Také tento pohyb repo sazby je nejéastéji rozloZzen do fady po sobé
jdoucich mensich narastl (poklest).

4. Transmise zmén repo sazby do kratkodobych turokovych
sazeb

Dosavadni vyzkumy (viz napt. Cook a Hahn, 1989; Hardy, 1998 ¢i Haldane a
Read, 2000) naznacuji, Ze centralni banky opiraji svd ménova rozhodnuti o exis-
tencirelativné silného vztahu mezi pohybem repo sazby a zménami kratkodobych
urokovych sazeb na mezibankovnim trhu (trhu statnich pokladni¢nich poukazek),
konkrétné pak o skute¢nost, Ze narUst (pokles) repo sazby poskytuje dalezZity im-
pulz ke zvySeni (sniZzeni) kratkodobych urokovych sazeb. Tato zavislost je vyrazem
toho, Ze jak repo sazba, tak kratkodobé Urokové sazby predstavuji pro komeréni
ty. V obou ptipadech jde o rychle dostupné penézni prostiredky v predem zndmé
struktute splatnosti a bez zvla$§tnich podminek zaji§téni. V ramci fizeni likvidni po-
zice komerénich bank pfedstavuji tyto prostredky navzajem zaménitelné zdroje.

1) Podobné muzZe plsobit prudké rozevieni diferencidlu mezi domaci a zahraniéni drovni Groko-
vych hladin v disledku mimofaddné rychlého sniZovani ¢izvy$ovanirepo sazby zahrani¢nicentralni ban-
kou, kterd touto politikou m@zZe fesit néjaky nahly problém (nap¥. prudky pokles ekonomického ristu),
jenz je v podstaté vnitini zaleZitosti této ekonomiky. Tato situace ohroZuje ménovou stabilitu domacf
ekonomiky, nebot ddva silny impulz k vyraznému posileni ¢i oslabeni domaciho ménového kurzu.
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Vzhledem k uréitym specifikim transakci na jednotlivych trzich vSak nejsou ob-
vykle povazovény za dokonalé substituty.”

V souladu s teorii preferovaného umisténi predpokldaddme, Ze aktudlni kratko-
dobé urokové sazby se splatnosti m mésicd (/R”) jsou na efektivnim penéznim

trhu determinovany oc¢ekdvanou velikosti budoucich ¢trnactidennich drokovych

sazeb (/R;,)® a v Case se ménici splatnostni prémif (¢]):
2m-1
R =L SRS |0, 47, m = 05,1, .., 12 (2)
2m n=0

Vychdzime z toho, Ze Grokové sazby na penéZnim trhu vyjadfuji v agregované
podobé rovnovahu spekulanta, ktery porovnava (na zékladé aktualné dostupnych
informaci (€,)) aktudlni velikost m-mési¢ni tdrokové sazby s o€ekdvanym budou-
cim vyvojem ¢trnactidennich drokovych sazeb v nasledujicich m mésicich, pfi-
¢emz preference subjektd na tomto trhu vedou k tomu, Ze s rostouci délkou splat-
nosti obchodovanych instrument( roste poZadovanad odména za ztratu moznosti
disponovat se svymi prostfedky ¢i riziko budouci zmény uUrokovych sazeb.

Daéle predpokladame, Ze vazba mezi aktudlni velikosti repo sazby a Urovni krat-
kodobych urokovych sazeb se s nejvétsi intenzitou projevuje u instrumentt s vel-
mi kratkou dobou do splatnosti. | kdyZ komeréni banky nejsou v ramci fizenf likvi-
dity existencné zavislé na zdrojich centralni banky, spoleé¢ny pohyb repo sazby a
ultrakratkych sazeb je vysvétlitelny plsobenim jednoduchého substitu¢niho
efektu, ktery velmirychle navaditento segment penézniho trhu do stavu rovnova-
hy. Jestlize jsou domaci komeréni banky ¢istymi dluzniky centrdlni banky, kazdy
pokles (nardst) repo sazby v kontextu stalych ultrakratkych sazeb na penéznim
trhu znamena rozsitfeni (ziZeni) pozitivniho rozpéti, které existuje mezi krdtkodo-
bymi drokovymi sazbami a repo sazbou, nad primérnou droven. Zména tohoto
rozpéti povede ke zvySeni (sniZeni) poptavky po likvidnich zdrojich centrdlni ban-
ky a k odpovidajicimu poklesu (nardstu) poptavky na mezibankovnim trhu. Inves-
tofi pritom védi, Ze centrdlni banka je v kratkém obdobf pfipravena pruzné vyhla-
dit vznikajici nerovnovdhy na penéZnim trhu odpovidajicim pfizplisobenim
nabidky rezervnich prostredkd.

Mame za to, Ze tento postoj centrdlni banky je hnaci silou, ktera kazdé snizenf
(zvySeni) repo sazby promitd do snizeni (zvyseni) ultrakratkych sazeb na penéz-
nim trhu.” To umoznuje, v souladu s dvahami Cooka a Hahna (1990), modelovat
uroven ocekdvané budouci ¢trnéctidenni urokové sazby jako funkci ocekdvané
budouci repo sazby (REPO? ‘Q,):

t+n
IRS,|, = o + REPO;

t+n

‘Qt, n=20,1,..2m-1, (3)

kde a predstavuje primérné rozpéti mezi ¢trnactidenni irokovou sazbou a repo
sazbou zjisténé na zakladé dat z minulosti. Provedeme-li jednoduchou substituci

2) Na rozdil od diskontnich uvér( nejsou pfi pouZiti operaci na volném trhu subjekty na finan¢nim
trhu nijak limitovédny rozsahem provadénych obchodt. Odpadaji také obavy z nepfiznivého hodnoceni
situace banky ze strany centralni banky v ptipadé silné poptavky po rezervnich prostiedcich centralni
banky. Nedokonalé substitubilita obou zdrojd likvidnich prostfedkd tak nejéastéji vyplyvé z ne zcela
vhodné doby splatnosti repo operaci pro potfeby kaZzdodenniho Fizeni likvidity banky.

3) Volba ¢trnactidenni trokové sazby vychazi ze skute¢nosti, Ze CNB pouZiva pro operace na vol-
ném trhu repo sazbu se stejnou splatnosti. Obdobné by bylo mozZzné uvaZzovat denni, sedmidenni ¢i mé-
si¢ni sazby, pfipadné cely vyrazindasledujici tvahy zobecnit pro pfipad k-tydenni drokové sazby.

4) Ze stejnych diivodd by mélo dochdazet k hladkému pfenosu mezi zménou repo sazby a kratkodo-
bych trokovych sazeb v pfipadé, Ze doméaci komeréni banky jsou ¢istymi vériteli centrdlni banky.

POLITICKA EKONOMIE, 5, 2004 @ 605



vyrazu (3) do (2), mGZeme velikost aktudlni m-mésiéni Urokové sazby vyjadrit
jako:
1 2m-1
IR =a +— ZREPOfM\Qt + ¢ (4)
2m n=0

Na rozdil od urokovych sazeb s velmi kratkou splatnosti dale predpokladame,
Ze aktualni velikost Girokové sazby prom >1 nenideterminovana vyhradné existu-
jiciirovnirepo sazby, ale spolu s nijsou tyto sazby ovlivhovany také predpoklada-
nou velikosti repo sazby v néasledujicich m mésicich a aktudlni vysi splatnostni
prémie. Pfitom plati, Ze ¢im delSi Urokové sazby uvazujeme, tim vyznam aktudlni
repo sazby pro jejich velikost sldbne a do popfedi se stale vice dostavaji Uvahy o
dynamice repo sazby v budoucim obdobi. Vzhledem k tomu, Ze objem transakci
s instrumenty penézniho trhu s jejich rostouci dobou do splatnosti prudce klesa,
Ize vedle toho predpokladat, Ze delsi irokové sazby budou v rostouci mife ovliv-
novany nahlymi vykyvy splatnostni prémie v disledku nestability poptavky ¢i na-
bidky téchto penéznich zdrojl.

Problém citlivosti kratkodobych urokovych sazeb na zmény repo sazby se tak
zdd byt v prvni fadé otdzkou toho, jak subjekty na finanénim trhu hodnoti aktudlni
zmeénu repo sazby v kontextu jejiho predpoklddaného vyvoje v bliz§im ¢i vzdale-
néj$im horizontu. Jde o to, zda je narust (pokles) repo sazby v ¢ase t povazovan (z
hlediska kratkého obdobim mésicll) za trvalé ¢i naopak pouze prechodné zvyseni
(sniZzeni) ménové relevantni Urokové sazby. Pokud se subjekty domnivaji, Ze cen-
tralni banka zménila Uroven repo sazby s cilem udrZetji v dalSich mésicich nanové
hlading, da se ofekavat, Ze reakce Urokovych sazeb na penéznim trhu bude velmi
silnd a vynosova kfivka se bude posouvat rovnobézné nahoru ¢i dold. Pokud sub-
jekty predpokladaiji, Ze aktudlnim zvySenim (sniZzenim) repo sazby zmény opera-
tivniho kritéria nekonc¢i a dé se dokonce ocekavat jejich dalsi pohyb ve stejném
smeéru (tzn. Ze vznikne urdity rostouci ¢i klesajici trend v Urovni repo sazby), reagu-
jidel$i sazby intenzivnéji nez krat$i sazby a stavajici sklon vynosové kfivky penéz-
niho trhu se prohlubuje. Zcela obracené se ale investofi rozhoduji v pripadé, kdy
zmeénu repo sazby povaZuji za opatieni, ke kterému se centrdlni banka odhodlala
pouze na uréitou dobu, a repo sazba se proto pozdéji vréti na pdvodni Groven.
Urokové sazby pro nizkd m se tak ziejmé zméni vyrazneéji nez sazby s delsi splat-
nosti a sou¢asné s pohybem repo sazby bude dochazet ke zplosténi pozitivhé
sklonéné vynosové krivky.

V otdzce rychlosti transmise Urokovych sazeb se ukazuje byt kliCové to, zda a
pfipadné v jakém ¢asovém horizontu jsou subjekty na finanénim trhu schopny
predikovat jednotliva rozhodnuti centralni banky o zméné repo sazby. Podle Man-
kiwa a Mirona (1986) je zména repo sazby nepredikovatelnd, protoZe proces gene-
rujici iroven repo sazby je ve své podstaté procesem ndhodné prochazky. V di-
sledku toho, Ze centralni banky udrzuji v relativné dlouhém obdobi stabilni Groven
repo sazby mohou subjekty na finanénim trhu s velkou pravdépodobnosti o¢eka-
vat, Ze rozsah ptipadné zmény repo sazby nebude v priibéhu relevantniho obdobi
pfilis velky. Nejsou vSak schopny Fici konkrétné, kdy k tomuto pohybu dojde a zda
bude spocivat ve zvyseni ¢i sniZzenirepo sazby, a nejsou schopny definovat ani ve-
likost této zmény. V takovém pfipadé je ziejmé variabilita kratkodobych Uroko-
vych sazeb vzhledem ke stalé Urovni repo sazby zalezitosti variability terminové
prémie:

var(/R" —REPO,) = var ¢;" (5)

Pokud centralnibanka udrZuje stabilnirepo sazbu aterminova prémie vykazuje
znamky stacionarity, kratkodobé Urokové sazby se budou v ¢ase pohybovat v ur-
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¢itém pasmu kolem své pramérné urovné, jez je dana velikostirepo sazby arozpé-
ti o. Tato Uroven se bude ménit pouze v reakci na Upravu repo sazby ze strany cen-
tralni banky. S pfipadnym rlstem variability splatnostni prémie pro del$i irokové
sazby se pak toto ,fluktuaéni pdsmo” rozsifuje. V tomto pfipadé jsou pozorované
zmény sklonu vynosové kfivky penézniho trhu nejcastéji vysvétlovany zménami
polohy dlouhého konce této krivky.

Na druhé strané néktefi autori (nap¥. Cook a Hahn, 1989 a 1990; Hardy, 1998 ¢i
Rudebusch, 1995) povazuji ndzory Mankiwa a Mirona za p¥ilis striktni a neodpovi-
dajicirealité zvlasté v pripadé predikcirepo sazby v horizontu ultrakratkého obdo-
bi. Podle nich repo sazba nekona nahodnou prochazku a investofijsou schopnina
zakladé aktualni irovné repo sazby predikovat budouci pohyby této sazby. Podle
jejich vyzkum( jsou predikce repo sazby obvykle sméfovany do velmi blizké bu-
doucnosti (maximalné 1-2 mésice dopredu).

Pro nas je dilezité, Ze jestlize maji subjekty na finanénim trhu byt nedokonalou
informaci o budouci dynamice repo sazby, mohou ji okamzité promitnout do
svych uvah o budoucim pohybu kratkodobych drokovych sazeb. Tim se situace
na penéznim trhu (dana aktudlni drovnirepo sazby) stdva nerovnovaznou. Pfizp-
sobovacimechanismy, stojici zarovnovahou (2) a (4), pak vedou ktomu, Ze o¢eka-
vany rast (pokles) repo sazby se bude promitat do aktualniho zvyseni (sniZzeni)
kratkodobych urokovych sazeb, které takto predbéhnou skute¢nou zménu repo
sazby. Vreakcinarealizovanou budoucizménu repo sazby lze pak o¢ekdvat pouze
dodatec¢nou a ziejmé i kvantitativné mensireakci urokovych sazeb podle toho, jak
se skute¢ny pohyb repo sazby odlisSuje od jeji ocekdvané zmény. Pfi empirickém
vyzkumu na zdkladé srovnani vyvoje nezpozdénych ¢asovych fad proto mizeme
dojitk paradoxnimu zaveéru, Ze zmény repo sazby maji v podstaté nulovy dopad na
pohyb Urokovych sazeb nebo dokonce Ze tyto sazby jsou pfi¢inou zmén repo saz-
by.

Tato situace vede ktomu, Ze rozpéti mezi urokovymisazbamiarepo sazbou ko-
lisd nejen vlivem nestabilni splatnostni prémie, ale také vlivem zmén v ocekava-
nych pohybech repo sazby:

2m-—

2m-1 1
var(/R"” —REPO,) :#var D REPO,, + var ¢ + ;cov( > REPO?,,, q)rj (6)
n=0

t+n
n=0

Z hlediska zmén sklonu vynosové kfivky na penéZznim trhu je hodnoceni této si-
tuace pomérné komplikované. Nejistota o budouci Urovnirepo sazby (napf. v roc-
nim horizontu) se mizZe projevovat v prudkych zménach o¢ekavaniinvestord a vy-
soké variabilité delSich sazeb ve srovnani s ultrakratkymi drokovymi sazbami.
Jestlize ovSem subjekty na finanénim trhu svoji neschopnost predikce repo sazby
v del$im neZ ultrakratkém obdobi nepromitaji do svych Uvah o budouci Urovni
kratkodobych urokovych sazeb, tzn. Ze predpoklddaji, Ze stavajici repo sazba je
nejlepsi odhad budoucirepo sazby, spekulace o zménach repo sazby v nejblizsich
tydnech mlzZe vyznamné pusobit pfedevsim na variabilitu ultrakratkych droko-
vych sazeb.

5. Vyvoj repo sazby a trokové sazby PRIBOR v letech 1998 -
2003

Ceska narodni banka (CNB) vyuZiva repo operace jako nastroj ménové politiky
od konce roku 1995. Poéinaje rokem 1996 repo sazba slouzi k pfimému tizeni refe-
renéni Urokové sazby 1W PRIBOR a penéZni zasoby M2 jako operativniho, resp.
zprostiedkujiciho kritéria ménové politiky CNB. Postaveni repo sazby v ramci
transmisniho mechanismu v$ak bylo v tomto obdobi vyznamné komplikovano
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snahou CNB zachovat reZim pevného kurzu s rozsifenymi pasmy oscilace i na-
vzdory rostouci vnitini a vnéjsi nerovnovaze domaci ekonomiky. AZ ménova krize
v poloviné roku 1997 a ndsledné pfijeti nové strategie ménové politiky v podobé
cilovaniinflace stavirepo sazbu do pozice hlavni ménovépolitické urokové sazby.

Pro ¢asové vymezeni naseho empirického vyzkumu je dllezité, Ze v priibéhu
roku 1997 jsou pohyby repo sazby a trokovych sazeb na mezibankovnim trhu pod
bezprostfednim vlivem domadci i asijské ménové krize. Projevuje se zvySena vola-
tilita irokovych sazeb, pricemz vztah mezi repo sazbou a kratkodobymi urokovy-
mi sazbami je pomérné nestabilni (viz Dvorny, 2002). Navic podle pfedbéZznych
test zahrnuti dat z tohoto turbulentniho obdobi vyznamné méni vysledky vypoc¢-
t0 a zkresluje vztahy mezi jednotlivymi drokovymi sazbami. Z tohoto d@ivodu jsme
se rozhodlitestovat vzajemné vazby mezirepo sazbou a kratkodobymi drokovymi
sazbami na uZ8im souboru dat za relativné klidné obdobi let 1998 — 2003.

Jako repo sazbu oznacujeme v dal$im textu limitni® Grokovou sazbu ze ¢trnac-
tidennich repo operaci CNB. Velikost repo sazby se méni v nepravidelnych termi-
nech (dle rozhodnutibankovnirady CNB) a je stanovena s platnosti od nasledujici-
ho dne na dobu neurcitou. V podobé kratkodobych urokovych sazeb vystupuji
denniudaje o vysireferenéni tirokové sazby PRIBOR na domacim mezibankovnim
trhu se splatnosti 2W, 1M, 3M, 6M a 12M (celkem 1511 zaznamu pro kazdou splat-
nost).

Ve sledovaném obdobi doslo k 30 zménam repo sazby, ztoho ve 28 ptipadech
repo sazba klesala a pouze ve dvou pfipadech doslo k jejimu nardstu (viz graf 1).
Velikost repo sazby se v jednotlivych krocich snizilaz 14,75 % na historicky nejniz-
8iUroven 2 %. Pohyb repo sazby dosahl nej¢astéji velikosti 25 bazickych bodt (14
pfipad) a 50 bazickych bodi (6 pfipadd). Maximalni zména repo sazby predsta-
vovala pohyb o 100 bazickych bod( (4 pFipady). Minimalni zména repo sazby do-
sahla velikosti vy$e zminovanych 25 bazickych bodd.

Pokles repo sazby je v prvni fazi nejcastéji spojovan s relativné rychlym snizo-
vanim domadci miry inflace v letech 1998 — 1999 z cca 13 % na Uroven kolem
1,6-2,5%.V letech 2002 - 2003 pak za sniZujici se Urovni repo sazby stoji pfede-
v§im obavy CNB znadmérného posileni kurzu koruny viéi euru a dolaru vyplyvaji-
ciho z prudkého poklesu hlavnich drokovych sazeb Evropské centralni banky
(ECB) a Federal Reserve System (Fed) v tomto obdobi (na Uroven dvou, resp. jed-
noho procenta) a potencialniho rozevieni diferencidlu mezi domaci a zahrani¢ni
urokovou hladinou.

Urokové sazby PRIBOR ve sledovaném obdobi kopiruji klesajicitrend repo saz-
by. Hladina Urokovych sazeb na domacim mezibankovnim trhu klesla v priibéhu
uplynulych Sestiletzcca 15— 17 % na uroven 2 — 3 %, coz v zdsadé odpovida roz-
sahu pohybu repo sazby. Lze tedy predpokladdat, Ze dynamika repo sazby je kli¢o-
vym faktorem stojicim za pohyby Urokovych sazeb na mezibankovnim trhu. Pres-
to je na prvni pohled patrné, Ze zatimco ultrakratké sazby (reprezentované v grafu
urokovou sazbou 2W PRIBOR) obvykle tésné nasleduji zménu repo sazby, pohyb
delsich sazeb (v grafu urokové sazby 3M a 12M PRIBOR) je determinovan neje-
nom aktudlni zménou repo sazby, ale ziejmé i dalSimi faktory (o¢ekdvanymi bu-
doucimi zménami repo sazby ¢i zménami splatnostni prémie). V obdobi, kdy je
repo sazba stabilnf, je navic volatilita téchto sazeb podstatné vétsi nez variabilita
ultrakratkych sazeb.

5) Vzhledem k tomu, Ze v drtivé vétsiné piipadl je efektivni trokové sazba v ramci repo tendrl na
drovnilimitnirepo sazby, pficemzZ v ostatnich pfipadech je pouze ojednu aZz dvé setiny mensi, povaZuje-
me pro nase G&ely limitnirepo sazbu za veliginu, jez vhodn& aproximuje skuteénou cenu, za niz CNB sta-
huje z penézniho trhu pfebytec¢nou likviditu.
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Graf 1
Vyvojrepo sazby atrokovych sazeb PRIBORvletech 1998 -2003 (vybrané splatnosti)
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6. Problém kauzality a intenzity vztahu mezi pohyby refe-
renc¢nich Grokovych sazeb PRIBOR a zménami repo sazby
CNB

V empirické ¢asti prispévku se pokusime ovéfit diléi hypotézy formulované
v teoretické ¢dasti a odhadnout vydatnost vztahu mezi repo sazbou a urokovymi
sazbami PRIBOR na doméacim penéznim trhu. V prvni fazi pfistoupime k testovani
kauzality mezi repo sazbou a Urokovymi sazbami PRIBOR. V dalsi ¢asti se budeme
snhazit vypocitat, s jakou intenzitou a v jakém ¢asovém horizontu se pohyby repo
sazby promitaji do zmén Urokovych sazeb PRIBOR. Nase pozornost se zaméfi pre-
devsim na jednotllve faze pohybu kratkodobych drokovych sazeb vyvolané kon-
krétnim ménovym rozhodnutim CNB a v této souvislosti pfedevim na problém
odlisné dynamiky trokovych sazeb PRIBOR s rliznou splatnosti (2W, 1M, 3M, 6M a
12M).

Zkoumani dynamiky kratkodobych urokovych sazeb v kontextu ménové politi-
ky CNB je komplikovano skute&nosti, Ze velikost repo sazby neni determinovana
trznimi faktory jako v pfipadé urokové sazby PRIBOR. To dovoluje CNB udrzovat
repo sazbu na konstantni drovni po dobu, v rdmci které povazuje uréitou velikost
repo sazby za konzistentni se svymi ménovymicili, atoiv situaci obecné rostouci-
ho objemu stahované likvidity ¢i pomérné dynamickych zmeén aktualni inflace a
ekonomického rlstu. Casova fada prvnich diferenci repo sazby je proto z drtivé
vétsiny tvofena nulovymi prvky a bez dalsi transformace je pro regresni analyzu
zcela nevhodnd. Z tohoto dlivodu vyuZivame v nasi empirické analyze modifiko-
vanou podobu regresniho modelu, kde zména repo sazby vystupuje v podobé
zkracené fady nenulovych hodnot prvnich diferencirepo sazby, zatimco v pfipadé
pohybu trokovych sazeb na mezibankovnim trhu pracujeme s pavodnitadou prv-
nich diferenci Urokovych sazeb PRIBOR.

Ke zkoumani kauzality a intenzity vztahu mezi zménami Urokovych sazeb PRI-
BOR a pohyby repo sazby pouzivdme vyhradné nestochastické (deterministické)
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modely. Pouziti standardni statistické indukce by totiz vyZadovalo definovat prav-
dépodobnostni a vybérovy model a definovat vztahy mezi ndhodnymi veli¢inami
v pravdépodobnostnim modelu. Tyto vztahy mezi ndhodnymi veli¢inami tvofi
soustavu ,submodel(”, u nichZ by bylo nutno empiricky ovéfit platnost vSech je-
jich pfredpoklad(l, coz pfi pouhych 30 pozorovanich ve sledovaném obdobi v kaz-
dém z modeld neni pfili§ vypovidajici.

Hlavni otdzku, kterou se snaZzime v rdmci testovani kauzality mezi repo sazbou
a urokovymisazbamina mezibankovnim trhu zodpovédét, je, zda jsou zmény uro-
kové sazby PRIBOR disledkem minulého vyvoje zmén repo sazby, tzn. Ze zmény
urokovych sazeb na mezibankovnim trhu jsou aZ reakci na (vyhlasovanou) zménu
repo sazby, nebo jsou zmény repo sazby spiSe disledkem minulych zmén troko-
vé sazby PRIBOR, tzn. Ze zmény repo sazby v pohybech drokové sazby PRIBOR trh
s predstihem ocekava a subjekty tak predjimaji budouci chovani CNB.

Jednouz mozZnosti, jak mizeme chépat kauzalitu, je pojeti, kdy tvrdime, Ze jest-
lize situace (jev, stav) A ovlivinuje situaci (jev, stav) B a situace B neovlivihuje situa-
CiA, potom situace A je pfic¢inou situace B (jinak formulovano, situace A zplsobu-
je situaci B). V ekonomické realité vznikd s timto chdpanim kauzality fada
probléma, nebot bez dal$ich informaci z ekonomické teorie neni mozné rozhod-
nout, zda pfti¢inou situace A (napft. rist inflace) je situace B (napf. rlst penézni za-
soby) nebo naopak situace A (rlst inflace) je pfi¢inou situace B (rlist penézZni zaso-
by).

Abychom odstranili vySe uvedeny problém, definujme velikost chyby vzniklé
jako dasledek tvrzeni ,A je pfi¢inou B” atvrzeni B je pficinou A”. Cim bude uvede-
né tvrzeni vice odpovidat realité, tim bude velikost uvedené chyby mensi. Odtud
vyplyva trivialni teze, Ze pokud bude platit, Ze chyba tvrzeni ,A je pfi¢inou B” je
mensi nez chyba tvrzeni B je pficinou A", miZeme pFijmout zaveér, Ze situace A je
pri¢inou situace B.

Pomoci zkoumani vztahu mezi zménami repo sazby (situace A) a pohyby uro-
kové sazby PRIBOR (situace B) se pokusime nalézt odpovédha otazku, zda je zem-
pirického hlediska vhodnéjsi pouzit pro popis historické reality tvrzeni, Ze zmény
repo sazby jsou disledkem minulého vyvoje Urokové sazby PRIBOR, ¢emuz od-
povida stav, kdy chyba tvrzeni ,situace B je pfi¢inou situace A” je mensinezZ chyba
tvrzeni ,situace A je pfi¢inou situace B”, nebo opacéné tvrzeni, Ze zmény Urokové
sazby PRIBOR jsou disledkem minulych zmén repo sazby, éemuz odpovida stav,
kdy chyba tvrzeni ,situace B je pfi¢inou situace A” je vétsi nez chyba tvrzeni ,situa-
ce A je pric¢inou situace B”".

V dal§im textu se pokusime kvantifikovat velikost chyby predpovédi zmény
urokové sazby PRIBOR v zavislosti nazménach repo sazby v obdobi pfed zménou
repo sazby a v obdobi po jeji zméné. Pomoci linearni regrese nejdfive nalezneme
parametry jednoduché regresni rovnice, které budou minimalizovat rezidudini
soucet ¢tvercl v nasledujicich modelech.

Model 1a: Denni zmény Urokové sazby PRIBOR z minulosti (tj. pfed zménou
repo sazby) jsou vysvétleny budoucimi zménami repo sazby.

Model 1b: Denni zmény uUrokové sazby PRIBOR z budoucnosti (tj. po zméné
repo sazby) jsou vysvétleny minulymi zménami repo sazby.

Model 2a: Kumulované denni zmény urokové sazby PRIBOR z minulosti (tj.
pfed zménou repo sazby) jsou vysvétleny budoucimi zménami repo sazby.

Model 2b: Kumulované denni zmény tUrokové sazby PRIBOR z budoucnosti (tj.
po zméneé repo sazby) jsou vysvétleny minulymi zménami repo sazby.

Dale zjistime, u kterych variant z obou modell vznika pti proloZeni pfimkou
mensi chyba, kvantifikovana jako tzv. soucet ¢tvercl odchylek napozorovanych
hodnot od hodnot teoreticky odhadnutych, a model, ve kterém budou tyto pfi-
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rastky nejmensi, prohldsime z ekonomického hlediska jako ,pFijatelnéjsi”. Takto

verbalné definované modely Ize formalné precizovat nasledujicim zplisobem:
Model 1a

PRIBOR”” , — PRIBOR””

t+5-1

=oy + By (REPO, -REPO, ,), s = 1, ..., p-1, p; teT (7a)

Model 1b

PRIBOR], —PRIBOR;,, , =a; + By (REPO, -REPO, ,), s = -n, -n+1,..., 0; teT
(7b)

Model 2a

i(PRIBOR”’ —PRIBOR?,

t+r t+r-1

)=v7 + 87 (REPO, —-REPO, ,), s = 1, ..., p-1, p; teT (8a)

r=1

Model 2b

t+r ter-1l =

> (PRIBOR!’, ~PRIBOR?, ,) =7 + 87(REPO, ~REPO, ), s = -n, -n+1,..., 0; te7,(8b)
r=0

kde REPO, je velikost repo sazby v ¢ase ¢, PRIBOR]’ vyjadfuje hodnotu urokové

sazby PRIBOR se splatnostim mésicl k-tého dne, s oznaduje pouzity rozsah posu-
nu, resp. rozsah kumulace ¢asové fady prvnich diferenci Urokovych sazeb PRI-
BOR ve dnech (vzhledem k ¢asovému okamZiku t) a.', 7', y7 a 8 jsou redlna Cisla,
n, resp. p vyjadruji dolni, resp. horni mez ¢asového posunu ve dnech (n predsta-
vuje posun v ¢asové fadé urokovych sazeb PRIBOR do minulosti vzhledem k ¢aso-
vému okamziku ¢, p pak znamend obdobny posun do budoucnosti), 7 je mnoZina
véech poradovych ¢isel dni, kdy se ménila velikost repo sazby(T={x\REPOX—
REPO,_,#0;xe{poc,poc + 1,...,kon}}), poc je pofadové ¢islo dne, kdy bylo zahéje-
no pozorovani, a kon oznacuje poradové ¢islo dne, kdy bylo ukonéeno pozorova-
ni.

Pomoci standardniho regresniho modelu odhadneme metodou nejmensich
¢tvercl velikost nezndmych parametr( o, B, y7 a 87 pro libovolné m. Nalezneme
tedy takové funkéni hodnoty parametr o a7, resp. y7 a &', které minimalizuji
funkéni hodnotu vyrazu:

Model 1a a 1b
> [(PRIBOR;, —PRIBORY., ;) - a B (REPO, —REPOH)]2 —min, (9)
ey

Model 2a
z_i(PRIBORfj, ~PRIBOR?, ,) —y7 - 8"(REPO, —REPOH)_Z —min, (10a)
tel Lr=1 J

Model 2b
> 72(PRIBOR;’1, ~PRIBOR?, ,) —y7 — 8"(REPO, — REPOH)ﬁZ —min, (10b)
tel |r=0 B

VyteSenim pfedchozi Ulohy nalezneme funkéni hodnoty proménnych o, B7,
vy a8l aoznacime je oy, ., By mins Yemin @ Oomin- PTO kaZzdou fadu urokovych sazeb PRI-

BOR spoéteme hodnotu tzv. rezidualniho souctu ¢étverct (RES™):
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Model 1a a 1b
RES™ = [(PRIBORY!

tel

~PRIBORY, ) -, — Bl (REPO, ~REPO, )]’ (11)

t+s t+s-1 smm

Model 2a
12
RES"’:Z Z(PRIBORH, PRIBORY,, ) = vo'min — O min(REPO, —REPO, ,) (12a)
tel [ r=1 B
Model 2b
2
RES’":Z Z(PRIBORZ, PRIBOR;], ) — v win — 8omin(REPO, —REPO,_,) (12b)
tel [ r=0 _

K testovani zavislosti urokovych sazeb PRIBOR na zméndéch repo sazby vyuzi-
jeme hodnoty parametru Bemin @ S0y Ziskané pfi vypoctech rezidudlniho souctu
étverct. V prvni fazi budeme sledovat citlivost réizné zrychlenych, resp. zpozdé-
nych dennich zmén trokové sazby PRIBOR se splatnosti 2W, 1M, 3M, 6M a 12M na
aktualnizmény Urovné repo sazby (model 1a a 1b). Jestlize zména repo sazby vy-
voldvd zmeénu urokové sazby PRIBOR, tato kauzalita by méla byt patrna v kladné
hodnoté parametru B, .. Z hlediska této hypotézy je otevienou otazkou, pro jaké
s a pro jakd m nabyva tento parametr nejvyssich hodnot, tj. zda reakce uUrokové
sazby PRIBOR spisSe predjima zménu repo sazby nebo se s ni alespon do urcité
miry pohybuje soubé&Zné, popft. zda ji nadsleduje az s urcitym zpozdénim, resp. zda
s rostouci splatnosti Urokové sazby PRIBOR citlivost urokové sazby PRIBOR na
zmeény repo sazby klesa ¢i stoupa nebo je na ni nezavisla. Proto nds nezajima pou-
ze vlastni hodnota parametru B, ale i relace mezi jednotlivymi parametry Be mins
tj. predevsim extrémnikladné vychylky hodnot parametrd vyvolané zménou repo
sazby.

V dalsifazi se pokusime odhadnout citlivost kumulovanych dennich zmén uro-
kové sazby PRIBOR se splatnosti 2W, 1M, 3M, 6M a 12M na aktualnizmeény Grovné
repo sazby (model 2a a 2b). Pomoci tohoto testu reagujeme na problémy, jeZ mo-
hou byt spojeny s odhadem parametrup_, ., totizZe zmény repo sazby nemusi byt
¢asto jednoznaéné identifikovatelné v éasové fadé prvnich diferenci Grokovych
sazeb PRIBOR v dlsledku jejich kvantitativné zanedbatelnych dennich pohyb
vzhledem ke skuteénému, resp. oéekdvanému rozsahu zmény repo sazby ¢i v di-
sledku kolisani splatnostni prémie. Kumulace dennich pohyb( urokové sazby PRI-
BOR mize tento problém odstranit, nebot umoihuje sledovat dynamiku urokové
sazby PRIBOR v del$im horizontu, pficemzZ velikost parametru & by se méla
s rostoucim rozsahem kumulace pohyb( urokové sazby PRIBOR adekvatné zvy-
Sovat.

7. Vysledky empirickych testt a jejich ekonomickd interpre-
tace

Pfi analyze vysledk( nasich vypocétd vychazime z toho, Ze s rostouci splatnosti

jednotlivych Urokovych sazeb se rozsifuje obdobi mozného predbihani drokové
sazby PRIBOR pfed vlastni zménou repo sazby (tj. pro 2W PRIBOR ¢&ini délka toho-
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to obdobi devét obchodnich dni, pro 1M PRIBOR jiz cca 19-24 obchodnich dni
atd.).” Soucasné s nérlistem délky tohoto obdobi roste pocet pfileZitosti ke zméné
repo sazby, coZ je dano jak rostoucim poétem zaseddani bankovnirady CNB, kde se
rozhoduje o zméné repo sazby ¢i ponechani jeji stavajici irovné, tak i vys$si prav-
dépodobnosti ziskdni novych ménoveé relevantnich informaci, jeZ budou podpo-
rovat zménu v nastaveni hlavni ménovépolitické urokové sazby.

Graf 2
Rezidualni souéet étverct pro denni zmény drokové sazby PRIBOR
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Test kauzality (model 1a + 1b) ukazuje, Ze pokles rezidualniho souétu ¢tvercl
mezi dennimizménami Urokové sazby PRIBOR, jez predchazejizménu repo sazby,
a dennimi zménami urokové sazby PRIBOR, jeZ pohyb repo sazby nésleduji, na-
stava pouze u urokovych sazeb 2W a 1M PRIBOR a nikoli u sazeb s dels$i splatnosti
(viz graf 2). Prlmérna velikost rezidudlniho soucétu ¢tvercd pro zmény Urokové
sazby 2W, resp. TM PRIBOR, jez predchézeji pohyb repo sazby (pocitdno pro ob-
dobi 9, resp. 21 obchodnich dna), ¢ini 0,1 %, resp. 0,2 %, zatimco primérna veli-
kostrezidualniho souctu étvercli pro zmény sazeb, jez ndsleduji pohyb repo sazby
(v obou pripadech pocitano pro 10 obchodnich dnt), dosahuje pouze 0,06 %,
resp. 0,12 %. To by naznacovalo, Ze zména repo sazby je |[épe patrna v pohybech
urokovych sazeb, které ji ndsleduji s uréitym zpozdénim, neZ ve zméndch Uroko-
vych sazeb, které ji v ¢ase pfedchazeji, a ze tak zmény repo sazby kauzalné pasobi
spis$e na budouci pohyby Urokové sazby 2W a 1M PRIBOR neZ Ze by minulé pohy-
by téchto urokovych sazeb zménu repo sazby predjimaly.

Vylouéime-li hypotézu o neefektivnosti mezibankovniho trhu a rozsdhlém in-
formacénim deficitu jeho Gcastnik(, jez by shodné zplsobovaly, Ze zmény repo
sazby se budou promitat do zmén Urokovych sazeb PRIBOR azZ s ur¢itym odstu-
pem, je stejné tak mozné interpretovat vysledky nasich vypo¢tl jako ddkaz o po-
klesu volatility zmén ultrakratkych urokovych sazeb PRIBOR po ménovém roz-
hodnuti CNB. Vysledky nasich vypoétd tedy ani tak nenaznacuji, Ze Grokové sazby
PRIBOR zlstavaji pred vlastni zménou repo sazby stabilni, zatimco po jeji zméné
se urokové sazby PRIBOR vyznamné rozpohybuji, ale spiSe Ze variabilita troko-
vych sazeb PRIBOR je pfed zménou repo sazby vys$si nez variabilita irokovych sa-
zeb po zméné repo sazby. To ma za ndsledek vy$si stupen nesystemati¢nosti po-

6) Zdlvodu vysoké vypodéetni ndroénosti provddénych testd omezujeme maximadlni dobu sledova-
ného ptedbihéni irokové sazby PRIBOR na 50 obchodnich dnii pfed zménou repo sazby.
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hybl urokové sazby PRIBOR, jez pfedchazeji aktualni zménu repo sazby oproti
zménam urokové sazby PRIBOR, jez aktualni zménu repo sazby nasleduiji.

PFiCinu poklesu volatility ultrakratkych drokovych sazeb po realizaci ménové-
ho rozhodnuti spatfujeme v urcitém vadhavém pfistupu CNB pf¥i sniZzovani repo
sazby ve sledovaném obdobi. Nejistota o budoucim na¢asovani arozsahu nejbliz-
§i zmény repo sazby mohla plsobit jako faktor, jenZ vyvolaval zvy$ené spekulace
o budoucich zménach ultrakratkych sazeb a tak zplisoboval nestabilitu kratkodo-
bych oéekavani subjektd na mezibankovnim trhu.” Rozhodnuti CNB o zméné repo
sazby pak mohlo paradoxné plsobit jako kratkodobé stabilizujici prvek pohyb(
urokové sazby PRIBOR, coZ se projevilo v relativné nizké velikosti rezidualniho
souctu ¢tverc.

V pfipadé urokovych sazeb 3M, 6M a 12M jiZ nejsou obdobné zmeény rezidual-
niho souctu ¢tvercl patrné. Primérna velikost rezidualniho souctu ctvercl je
obecné vyssi neZ u ultrakratkych sazeb (cca na trovni 0,25 - 0,3 %), pfi porovnani
rezidualniho souctu ¢tverct pro pohyby urokovych sazeb PRIBOR pred a po zmé-
né repo sazby je mozZné nalézt aZ prekvapivou shodu v primérné velikosti rezidu-
alniho soudtu ¢tvercd (napf. pro urokovou sazbu 3M PRIBOR jde o 0,24, resp.
0,23 %). PFi¢inou této skutec¢nosti mlze byt, Ze pro dlouhy konec vynosové kfivky
na mezibankovnim trhu je aktudlni zména repo sazby urcujici jen ve velmi omeze-
né mife a Ze minulé i budouci pohyby Urokové sazby PRIBOR ovladaji daleko in-
tenzivnéji ocekavani o celkovém a nikoli pouze aktudlnim pohybu repo sazby, kte-
ry by tak paradoxné mohl byt, vzhledem k rychlé dezinflaci, [épe predikovatelny
nez nejblizs§i zména repo sazby.

V pFipadé kumulovanych zmén urokové sazby PRIBOR (model 2a + 2b) nés
vice nez odli$na uroven rezidualniho souctu ¢tvercl zajima tempo, s jakym se
jeho hodnota zvySuje s rostoucim stupném kumulace dennich zmén tdrokové saz-
by PRIBOR pfed a pozméné repo sazby. To umoznilokalizovat Iépe obdobi, kdy se
zvy$uje variabilita pohybU drokové sazby PRIBOR a kdy tak roste jejich nesyste-
mati¢nost vzhledem ke zméné repo sazby v ¢asovém okamzZiku ¢.

Graf 3
Rezidudlni souéet étvercd pro kumulované zmény drokové sazby PRIBOR
(pron =-50ap = 10)
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7) Vzhledem k tomu, Ze v ramci modelu nehodnotime absolutni velikost rezidudlniho souctu ¢tver-
cl, ale jeho zménu v kontextu zmény repo sazby, tento zavér automaticky neznamena, Ze spekulace o
budoucich pohybech repo sazby zplisobovaly na mezibankovnim trhu kvantitativné vyznamnou nesta-
bilitu irokové sazby PRIBOR, pouze pfedpoklada sniZzeni volatility trokové sazby 2W a 1M PRIBOR sou-
¢asné se zménou repo sazby.
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U urokovych sazeb 2W a 1M PRIBOR nedochazi kratce pred i po zméné repo

sazby k nijak vyraznym disproporcim mezi pohyby rezidudiniho souctu étvercd.
Jak vSak vramcirelevantniho obdobi mozného ptedbihani irokové sazby PRIBOR
postupujeme dale, Ize stdle zietelnéji identifikovat Useky prudkého zvysovani
hodnoty rezidualniho souctu ¢tverct (cca 8-9 dni pred zménou repo sazby pro 2W
PRIBOR, resp. 13-18 dni pfed zménou repo sazby pro 1M PRIBOR). V pfipadé uro-
kovych sazeb 3M, 6M a 12M PRIBOR je naopak jednoznacné patrné, Zze tempo zvy-
Sovanirezidudlniho souctu ¢tverclije vobdobicca 10 dnipfed zménou repo sazby
mensi nez ve dnech nasledujicich po ménovém opatieni CNB. S dal§im zvy$ova-
nim rozsahu kumulace vsak jiz hodnota rezidudlniho souétu ¢tvercl prudce na-
rista. To by naznacovalo, Ze kratce pfed zménou repo sazby se Urokové sazby 3M,
opatieni CNB neZ v obdobi po zméné repo sazby, ale s ristem rozsahu kumulace
této systematic¢nostirychle ubyva. Vzhledem k tomu, Ze pro del$i sazby je aktudlni
zmeéna repo sazby relevantni pouze do té miry, do jaké podporuje nebo je naopak
v konfliktu s predstavami o budoucich ménovych rozhodnutich centralni banky,
je tento nardst nesystemati¢nosti v pohybech turokové sazby PRIBOR pochopitel-
ny.
Test citlivosti dennich zmén drokové sazby PRIBOR na zmény repo sazby (mo-
del 1a + 1b) jednoznacéné prokazuje, Ze s rlistem délky splatnosti kontraktu na me-
zibankovnim trhu prudce klesa bezprostiedni reakce Urokové sazby PRIBOR na
pohyb repo sazby (viz graf 4 a 5). Zatimco pro 2W PRIBOR je velikost parametru §,
rovna 0,68, pro 1M PRIBOR dosahuje velikosti 0,44, pro 3M PRIBOR je B, rov-
no 0,23 a pro 6M, resp. 12M PRIBOR jiZ pouze 0,18, resp. 0,14. Pro ultrakratké Uro-
kové sazby tedy plati, Ze aktualni zména repo sazby je i letmym pohledem na veli-
kost parametru f zfetelné identifikovatelna. V pripadé delSich sazeb se vSak zda,
jako by pohyby uUrokové sazby PRIBOR zménu repo sazby ani nezaznamenaly.
Tomu odpovida i postupné se sniZujici Uroven koeficientu determinace.

Graf 4
Parametry citlivosti B a koeficienty determinace R2 pro denni zmény urokové sazby
2W a 1M PRIBOR (pron = -50ap = 10)
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Klesajici velikost parametru B, je zfejmé dlisledkem spole¢ného plsobeni né-
kolika faktord. V prvnifadé jde o to, Ze s rostouci splatnosti irokové sazby PRIBOR
se v ocich investort sniZuje vaha jedné zmény repo sazby a do poptedi zajmu se
dostavaji ivahy o dynamice repo sazby v delsim horizontu. Pokud bychom vsak
interpretovali vySe uvedené vysledky pouze z tohoto hlediska, potom by klesajici
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velikost parametru 8, musela byt chdpana jako dlsledek toho, Ze subjekty na me-
zibankovnim trhu oéekavaji, Ze aktualni pokles (nardst) repo sazby je pouze pfe-
chodny a v dalsich mésicich bude s vysokou pravdépodobnosti nasledovat jeji
zvys$eni (snizeni) k pdvodnim hodnotam. Vzhledem k celkovému trendu sniZzovani
repo sazby by vSak tato interpretace nutné znamenala, Ze o¢ekavani investor( o
jeji budouci urovni byla ve sledovaném obdobi systematicky chybna a tedy nera-
cionalni a Ze subjekty na mezibankovnim trhu silné nadhodnocovaly pravdépo-
dobnost budouciho zvySeni repo sazby. To se vSak zda byt, s ohledem na negativ-
ni sklon vynosové krivky, jeZ dlouhodobé charakterizuje Urokové pomeéry na
domaécim penéznim trhu, vice neZ nepravdépodobné.

Podle naSeho nazoru je vysoka hodnota parametru 3, pro trokové sazby 2W a
1M PRIBOR z velké ¢asti vysledkem vdhavého postoje CNB ke sniZzovani repo saz-
by (minimalné v pocatcich dezinflacniho procesu vroce 1998 a poté znovu na pfe-
lomu let 2001 - 2002 v kontextu prudkého posileni kurzu koruny), ktery se projevil
ve zvysSené nejistoté o nacasovani a rozsahu nejblizs§i zmeény repo sazby. Tato sku-
te€nost silné ovlivnila pravé dynamiku uItrakrétkych urokovych sazeb, a proto
tyto sazby z velké ¢éstj reagun nazmeénu repo sazby az v okamziku, kdy je rozhod-
nutim bankovni rady CNB jasné dan smér i VellkOStje]IhO pohybu V del§im hori-
zontu jiz ale mohlo byt investoriim ziejmé, Ze vysokd uroven repo sazby je vzhle-
dem k pFiznivému inflaénimu vyvoji, resp. nerovnovaznému kurzovému pohybu
dlouhodobé neudrziteln a ze CNB bude v nerllzsmh mésicich nucena pristoupit
k jejimu sniZeni. Proto je u sazeb s del$i splatnosti mozné nalézt jen minimalni bez-
prostiednireakci nazmeénu repo sazby, nebotta je pouze jakymsi dodate¢nym do-
ladénim urokové sazby PRIBOR v kontextu aktudlniho ménového rozhodnuti
CNB.

Pokud propojime obé tato vysvétleni, potom pti¢inou toho, Ze velikost para-
metru B, klesd s rostouci splatnosti Urokové sazby PRIBOR je, Ze investory u del-
Sich sazeb zajima spiSe nez aktudlnizménarepo sazby budoucitrend pohybu repo
sazby a Ze soucasné s tim, jak se tento trend stava s ohledem na predikci makro-
ekonomického vyvoje stdle vice zietelnéjsi, patficna zména Urokové sazby PRI-
BOR s delsi splatnosti nastava z velké ¢asti jiz pred tim neZ dojde k vlastni zméné
repo sazby.

Graf 5
Parametry citlivosti B a koeficienty determinace R2 pro denni zmény trokové sazby
3M, 6M a 12M PRIBOR (pron = -50ap = 10)
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Existenci urcitého predbihani urokové sazby PRIBOR pred zménami repo saz-
by je mozZné predpokladat i v dlsledku toho, Ze v nejblizsich dnech nasledujicich
po zméné repo sazby je velikost parametru B pro vSechny splatnosti Urokové saz-
by PRIBOR kvantitativné velmi nizka. Vyjimkou jsou zvy$ené odhady parametrd 3,
resp. B,. Mdme za to, Ze pohyb repo sazby je proto v zdsadé absorbovéan zménami
urokové sazby PRIBOR nejpozdéji vden vlastnizmény repo sazby. V ¢asovém oka-
mziku t+2, resp. t+3 nasleduje pouze kvantitativhé zanedbatelny pohyb Uroko-
vych sazeb PRIBOR, o jehoZ pFi¢indch nevime nic pfesného.

Nase schopnost potvrdit hypotézu o pfedbihani drokové sazby PRIBOR pied
zmeénou repo sazby je omezena. Parametr 3, ma pro jednotlivé splatnosti i posun
c¢asové rady prvnich diferenci Urokové sazby PRIBOR spravné znaménko, jeho ve-
likost je nizkd a sou¢asné zna¢né nestabilni. V pfipadé nékterych zvySenych hod-
not parametru B, pfedpokladame, Ze tyto jsou vyvoldny zménami repo sazby, jeZ
piedchézely vlastni pohyb repo sazby v ¢ase t, nebot ménova rozhodnuti CNB pfi-
chézela - zejména v letech 1998 — 1999 - kratce po sobé v relativné pravidelnych
intervalech (cca 10-15 dni) a ptirozené tak zanechavala své stopy v nami sledova-
nych pohybech trokové sazby PRIBOR. Vypovidaci schopnost modelu pfitom sil-
né kolisd, pfic¢emz nejvy$si hodnoty koeficientu determinace nepfesahuji Uroven

MozZnou pfi¢inou urcité neprlkaznosti tohoto testu je, Ze v disledku pomérné
dlouhého obdobi mozZného predbihani trokové sazby PRIBOR pred zménou repo
sazby (jiz pro urokovou sazbu 1M PRIBOR jde o fddové desitky dni) je pohyb uro-
kové sazby PRIBOR pfirozené nizky vzhledem k moZznému rozsahu zmény repo
sazby. To znamena, Ze i v idedInim pfipadé, kdy zménam Urokovych sazeb na me-
zibankovnim trhu dominuji perfektni o¢ekavani budoucich zmén repo sazby, do-
sahuje pohyb uUrokové sazby PRIBOR pouze jednotek bazickych bodu. V realité
pak jakékoli byt drobné zmény oéekavani ¢ivychylky splatnostni prémie zplsobu-
ji nesystemati¢nost v dennich zménach urokové sazby PRIBOR v(éi uvazované
zméné repo sazby s negativnimi dopady na hodnotu parametru j,.

Dlvody nestability parametru f, shleddvdame ve spekulacich investor( o bu-
doucich pohybech repo sazby a prudsich zménach ocekavani, jez zvlasté pro ul-
trakratké sazby mohou vyplyvatz nejistoty o nacasovaniarozsahu nejblizSich mé-
novych rozhodnuti CNB ¢&i v soubéZnych zmeéndach splatnostni prémie.
Komplikujicim faktorem muaze byt i nestejnorodost o¢ekavani jednotlivych sub-
jektl na mezibankovnim trhu, ktera brani plynulym zménam urokové sazby PRI-
BOR pfed zménami repo sazby a ktera se posléze projevi prud$im pohybem uro-
kovych sazeb na mezibankovnim trhu. Pfizplsobovani trokové sazby PRIBOR tak
neni zcela hladké, ale nabyva podoby vice ¢i méné stabilniho vyhledavani své
kratkodobé rovnovazné urovné.

Vysledky testu statistické vyznamnosti parametru 5 (model 2a + 2b) jsou v
BOR v zdsadé prokazuje, Ze urokové sazby PRIBOR klesaji pfinejmensim z ¢asti jiz
pred vlastnizménou repo sazby, nebot s rostoucim rozsahem kumulace parametr
d narista. V ptipadé 2W a 1M PRIBOR investofireagujijesté velmiopatrné, a proto
vyznamna ¢dast pfizpldsobeni Urokovych sazeb pfichazi az v okamziku pohybu
repo sazby (cca 70 %, resp. 45 % z celkového pohybu urokové sazby PRIBOR). Pro
kumulativni zmény urokové sazby 2W a 1M PRIBOR, jeZ nasledujizménu repo saz-
by, se navic velikost parametru & prudce sniZzuje a nejevitendenci k rychlému zvy-
Seni. Do urcité miry se tak znovu potvrzuje, Ze na mezibankovnim trhu ziejmé pa-
novala ve sledovaném obdobi silnd nejistota ohledné nacasovani bezpro-
stfednich zmén repo sazby, a proto o¢ekavani subjektd o budoucich pohybech
kratkodobych Urokovych sazeb neméla zcela jednoznaény smér.
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Graf 6
Parametry citlivosti & a koeficienty determinace R2 pro kumulativni zmény urokové
sazby 2W a 1M PRIBOR (pron = -50 ap = 10)
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Graf 7

Parametry citlivosti 5 a koeficienty determinace R2 pro kumulativni zmény urokové
sazby 3M, 6M a 12M PRIBOR (pron = -50 ap = 10)
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Kumulace dennich zmén drokové sazby PRIBOR pfinasi pro 2W PRIBOR pouze
mirné zlepsenivysvétlujici schopnosti modelu. V pfipadé 1M PRIBORjizale v rele-
vantnim obdobi dochazi témér ke zdvojnasobeni koeficientu determinace. | kdyz
je tak—v disledku del$iho obdobi mozného ptedbihani pred zménou repo sazby —
absolutni velikost parametru & pro 1M PRIBOR mens$i nez hodnota parametru &
pro urokové sazby 2W PRIBOR, vypocty jednoznacné prokazuji, Ze Urokové sazby
1M PRIBOR jsou z hlediska pfedjimani ménovych rozhodnuti CNB flexibilnéj$i nez
¢trnactidenni sazby.

Pocinaje trokovou sazbou 3M PRIBOR je pak vzdy celkovd kumulovand zména
urokové sazby PRIBOR v relevantnim obdobi vyznamné vétsi nez zména repo saz-
by v ¢aset (tj. hodnota parametru § je vétSineZ jedna). S rostouci splatnosti iroko-
vé sazby PRIBOR se navic pohyb urokové sazby zrychluje, nebot se od uréitého
okamZiku zvySuje hodnota parametru 8 pro jednotliva /, a to jak absolutné (zde
jsou rozdily ve velikosti parametru & jen velmi malé a primérné denni zmény uro-
kovych sazeb PRIBOR s delsi splatnostijsou téméf shodné), tak v relaci s teoretic-
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kym pribéhem parametru § pro pfripad oéekdvané jednorazové permanentni zmé-
ny repo sazby (zde jsou jiZ rozdily vyraznéjsi). S kumulaci dennich zmén tUrokové
sazby PRIBOR se také aZz do urc¢itého bodu (cca 10-15 dni pfed zménou repo sazby)
rychle zvysSuje vysvétlujici schopnost modelu méfena koeficientem determinace
R2. Jeho velikost pfirozené nedosahuje hodnot R2 pro urokové sazby 2W a 1M
PRIBOR.

To by naznacovalo, Ze subjekty na mezibankovnim trhu nepocitaly ve svych
predikcich pouze s jednordzovou zménou repo sazby, ale spiSe s celou fadou po-
hyb( ve stejném sméru. V jejich oéekavanich tak mohl prevladnout trend budou-
ciho poklesu Urovné repo sazby. Tento zavér potvrzuje (po pocate¢nim poklesu)
rychle rostouci Uroven parametru & pro kumulace dennich zmén urokové sazby
PRIBOR nasledujici zménu repo sazby v ¢asovém okamziku ¢, i kdyZ v tomto pfipa-
dé je narudst vysvétlujici schopnosti modelu o néco slabsi nez pro kumulované
zmény predbihajici samotny pohyb repo sazby. To prokazuje, Ze zvlasté u uroko-
vych sazeb 3M, 6M a 12M PRIBOR klesaly urokové sazby na mezibankovnim trhu
nejen pfed vlastnim sniZenim repo sazby, ale v tomto poklesu pokracovaly i po
realizaci ménového rozhodnuti CNB. Pokles repo sazby tak z tohoto hlediska mohl
pUsobit jako faktor, ktery déle posilil presvédéeni subjektll na mezibankovnim
trhu o opradvnénosti o¢ekavani dalsiho sniZzovani repo sazby v nasledujicich mési-
cich.

8. Zaver

Teorie preferovaného umisténi predpoklada, Ze mezi pohyby repo sazby a
zménami kratkodobych uUrokovych sazeb existuje pevny vztah, jenz stoji na spe-
kulativnirovnovaze mezi aktualni velikosti irokové sazby na penéznim trhu a oce-
kdvanim budoucich zmén repo sazby. Z hlediska Gi¢innosti ménové politiky je pro-
to dalezité, Ze rychlostiintenzita transmise ménovych opatfeni centralni banky do
kratkodobych urokovych sazeb mlze byt za uréitych podminek vyznamné naru-
Sena, a to jak zménami splatnostni prémie, které se zdaji byt z hlediska centralni
banky spiSe exogenni zaleZitosti, tak neschopnosti investord predikovat s dosta-
te¢nou mirou spolehlivosti naéasovani pohybt repo sazby i jeji rozsah a smér.

Podrobna analyza pohyb( Urokové sazby PRIBOR v kontextu zmén repo sazby
prinesla néktera zajimava zjisténi. V prvni fadé testovani sméru kauzality mezi
zmeénami repo sazby a minulymi, resp. budoucimi pohyby trokové sazby PRIBOR
poukdzalo na skuteé¢nost, Ze uréité vahani CNB s poklesem repo sazby mohlo v pfi-
padé ultrakratkych sazeb zptsobovat nestabilitu trokovych sazeb 2W a 1M PRI-
BOR pfed zménami repo sazby. Z hlediska absolutni velikosti volatility irokovych
sazeb PRIBOR v8ak neslo o destruktivni vliv s vdZznymi dlisledky pro fizeni likvidn{
pozice bank ¢i u¢innost ménové politiky CNB.

Daéle se podatilo prokazat, Ze intenzita okamzité reakce urokovych sazeb PRI-
BOR na zmény repo sazby pomérné rychle klesa s rlistem jejich splatnosti. Z ¢asti
jde o pfirozeny disledek toho, Ze subjekty na penéznim trhu hodnoti aktualni zmé-
nu repo sazby v kontextu s jejimi o¢ekdvanymi budoucimi pohyby a vyznam aktu-
alni zmény repo sazby tak s rlistem splatnosti Urokovych sazeb nutné klesa. Na
druhé strané pokles citlivosti irokové sazby PRIBOR na ménova opatieni CNB sig-
nalizuje, Ze Urokové sazby na mezibankovnim trhu zménu repo sazby pfedjimaiji, a
proto dochazi k jejich pFizplsobeni s pfedstihem pted skute¢nou zménou repo
sazby. To by znamenalo, Ze CNB mohla ovlivihovat dynamiku agregéatni poptavky
prostiednictvim pohyb( Urokovych sazeb jesté diive nez pfistoupila ke skuteé¢né
zméneé repo sazby.

Analyza parametr( citlivosti ukazala, Ze s ristem splatnosti Grokové sazby PRI-
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BOR dochazelo ke zrychlovani jejiho predbihani pred zménou repo sazby. Pouzité
techniky vSak nedovolily vyslovit zavér o pfesném horizontu ptredjimani budou-
cichzmén repo sazby. Na rozdil od ultrakratkych drokovych sazeb vSak zfejmé ne-
mél pohyb repo sazby CNB charakter ndhodné prochéazky, a proto bylo mozné u
investord na mezibankovnim trhu pfedpokladat vysokou miru predikovatelnosti
budoucich ménovych opatieni centralni banky.

Tento zavér je pfirozené do zna¢né miry podminén celkovou makroekonomic-
kou situaci v domaci ekonomice ve sledovaném obdobi, pfedevsim pak rychlou
dezinflaci v letech 1998 a 1999 kombinovanou s prudkym poklesem ekonomické-
ho rastu a dale poklesem klicovych urokovych sazeb ze strany Fedu a ECB v letech
2001 a 2002. To je ziejmé také hlavni pti¢inou, pro¢ zahraniéni zkuSenosti jsou
z hlediska predikci zmén repo sazby v del§im neZ ultrakratkém obdobi vyznamné

vvvvvv
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AN ANALYSIS OF PRIBOR INTEREST RATES SENSITIVITY
TO CHANGES IN CZECH NATIONAL BANK REPO RATE
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Abstract:

Since 1980’s many central banks have been changing their monetary strategy to explicit
inflation targeting. This new monetary concept is based on management of short-term
interest rates in the context of relation between inflation prediction and central bank
inflation target. Therefore we try to analyze the crucial problems of efficiency of the
inflation targeting strategy - the causality and sensitivity between interest rates on
Prague interbank market (PRIBOR) and Czech National Bank repo rate. For this purpose
we use the framework of expectation theory with the term premium and simple
deterministic regression models. We found out that as repo rate was sticky it led to
higher volatility of PRIBOR before repo rate change and when the maturity of PRIBOR
was increasing the sensitivity of PRIBOR to repo rate changes was strongly decreasing.
In our opinion it's the result of at least partial adjustment of PRIBOR before repo rate
changes.

Keywords: PRIBOR interest rate, repo rate, monetary policy, transmission mecha-
nism, expectation
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