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MENOVA POLITIKA, ZMENY TRENDOVE INFLACE

A NESTABILITA UROKOVYCH RELACI: ANALYZA DYNAMIKY
DLOUHODOBYCH UROKOVYCH SAZEB V KONTEXTU ZMEN
REPO SAZBY CESKE NARODNI BANKY'

Karel Briina, Vysoka 8kola ekonomicka v Praze

1. Ovod

Pro soucasnou ménovou politiku je typické, Ze centralni banky dosahuji cenové stabili-
ty prostfednictvim pfimého cilovani vybrané urokové sazby s velmi kratkou splatnosti
(dale jen repo sazby). Z hlediska trznich O/N urokovych sazeb se ukazuje, Ze vyhlasena
aroveii repo sazby pisobi jako gravita¢ni jadro, ke kterému jsou tyto sazby neustale pfi-
tahovany a které nedovoli, aby se od n¢ho odchylily na pfili§ velkou vzdalenost. Pevny
vztah mezi O/N trokovymi sazbami a Grokovou sazbou centralni banky je bezprostied-
nim disledkem efektu likvidity operaci na volném trhu a nema bezprostfedni vztah
k aktuélnimu makroekonomickému vyvoji. Piisobeni efektu likvidity vychazi ze sku-
te¢nosti, Ze centralni banky pruZznymi zménami nabidky rezerv vykryvaji na trovni
vyhlasené repo sazby denni vykyvy v poptavce bank po rezervach.

Na rozdil od O/N trokovych sazeb jsou ostatni irokové sazby na penéZnim trhu
funkci ofekavané primérné Grovné repo sazby v asovém horizontu daném splatnosti
konkrétni irokové sazby. V omezené mite plisobi i vlivy terminové prémie. S rostouci
splatnosti kratkodobych tirokovych sazeb se tak obvykle zvySuje jejich nezavislost na
aktualni Girovni repo sazby. Podobné jako v ptipadé O/N urokovych sazeb je vztah mezi
kratkodobymi tirokovymi sazbami a repo sazbou formovén p¥edeviim efektem likvidi-
ty. Investofi pfedpokladaji, Ze stabilni relace mezi O/N Grokovymi sazbami a vyhlase-
nou repo sazbou nejsou pouze zaleZitosti aktualniho okamziku, ale jejich zachovani lze
oéekavat i v budoucnosti, a tak ve svych rozhodnutich pfimo propojuji aktualni
kratkodobé trokové sazby s ofekavanymi hodnotami repo sazby.

Vedle toho viak pohyby kratkodobych urokovych sazeb stimuluji i fundamentalni
ekonomické faktory napf. v podob& zmény ofekavané miry inflace ¢i ekonomického
rustu. Tyto faktory plisobi i navzdory tomu, Ze aktualni zmény repo sazby jsou mimo ho-
rizont efektivni transmise, tzn. Ze centralni banka jimi nemiZe v horizontu krat§im nez
jeden rok vyznamné ovlivnit dynamiku inflace ¢i ristu. Vliv fundamentalnich faktorti
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vychézi z obracené kauzality, totiZ Ze investofi po¢itaji s endogenitou ménové politiky
a odvozuji tak budouci zmé&ny repo sazby z ofekavaného vyvoje inflace a ristu.

V piipad¢€ Grokovych sazeb se splatnosti del§i nez jeden rok ustupuje efekt likvidity
do ustrani a naopak sviij vyznam posiluje vliv zmé&n ekonomickych fundamentd &i ne-
stability terminové prémie. Aktuélni Groveni irokové sazby centralni banky tak neni pro
dlouhodobé trokové sazby piili§ vyznamna. Na rozdil od kratkodobych trokovych sa-
zeb je u delSich splatnosti nutné zvaZzovat skute¢nost, Ze urité spektrum tirokovych sa-
zeb lezi v horizontu bezprostfednich dopadi aktualnich zmé&n repo sazby centralni ban-
ky, a to jak z hlediska inflace, tak i redlného ristu. Stfednédobé i dlouhodobé urokové
sazby tak mohou byt i ur¢itym testem kredibility m&novych zasahi centralni banky,
resp. miry jeji citlivosti vii¢i poklesu tempa ristu pfi udrZovani cenové stability. Spolu
s tim mohou tyto sazby nepfiznivé zasahovat zmény té€ ¢asti terminové prémie, v rimci
nizZ investofi poZaduji uréitou odménu za nejistotu spojenou s budouci vysi inflace &i
budouci politikou centralni banky. V piipad¢ tranzitivnich ekonomik je dynamiku
urokovych sazeb nutné vysvétlovat i v kontextu trendovych zmén inflace.

Cilem tohoto pfisp&vku je provést teoretickou analyzu vztah mezi m&novou politi-
kou Ceské narodni banky (CNB) a vyvojem sttednddobych a dlouhodobych bezriziko-
vych vynosnosti na domacim kapitalovém trhu a empiricky verifikovat problém citli-
vosti a stability reakci sazeb z Grokovych swapi a forwardovych sazeb na zmény repo
sazby v letech 1999-2005. Price navazuje na piispévky Izaka (1998) a Dvorného
(2002) vénujici se problematice urokového transmisniho mechanismu, na pfispévek
Holinka (2005) studujici urokovy diferencial mezi eurovymi a korunovymi aktivy
a déle na piispévky Brady a Briny (2004) a Briiny (2005) zamé&fené uZeji na dynamiku
urokovych sazeb na penéznim trhu.

2. Vynos do splatnosti a forwardova sazba v kontextu oéekavanych ménovych
opatreni centralni banky a jejich dopadu na budouci vyvoj ekonomickych
fundamentu

Standardné kotované sttednédobé, resp. dlouhodobé urokové sazby nejéastéji pfedsta-
vuji oéekavanou primérnou vynosovou miru investora, jenz vklada sviij kapital do
likvidniho dluhového instrumentu se splatnosti deli neZ jeden rok. Pro acely empiric-
kého vyjadfeni této vynosové miry se implicitné€ pfedpoklada, Ze investor veskeré pri-
bézné vynosy reinvestuje a Ze soucasné drzi instrument aZ do jeho kone¢né splatnosti.
Vliv mé&nové politiky je obvykle diskutovan na ptikladu Girokovych sazeb, jejichz zmé-
ny jsou jen minimalng ovliviiovany v ase se ménicim rizikovym profilem emitenta in-
strtumentu. Stfednédobou, resp. dlouhodobou tirokovou sazbu tak pro acely ménové
analyzy nejCastéji reprezentuje tzv. vynos do splatnosti ze statnich kupénovych
obligaci ¢i z n€ho odvozené swapové sazby.

Pro ptipad fixn&€ uro¢ené n-leté¢ kupénové obligace obchodované za trzni cenu P, je
aktudlni vynos do splatnosti m’IRM roven urokové sazbé, jez vyrovnava aktualni trzni
cenu obligace se souc¢asnou hodnotou budoucich kupénovych vinosi C, a jistiny N
ziskané zpét pii splatnosti obligace:
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Konstrukce ocenéni kuponové obligace pfedpoklada, Ze investor reinvestuje b&hem
drzby obligace veskeré urokové vynosy z obligace za trzni tirokovou sazbu odpovidaji-
ci vynosu do splatnosti (tj. jakoby pfedpokladal dokonalou stabilitu budoucich troko-
vych sazeb a nepocéital s existenci terminové prémie). Jako primérna veli€ina tedy vy-
nos do splatnosti zastird kliCovou informaci o rozdéleni oéekavanych budoucich
urokovych sazeb a velikosti terminové prémie. Samotnd zména uréitého vynosu do
splatnosti v kontextu zm&ny urokové sazby centralni banky tedy nenaznaduje, jaké do-
pady z hlediska fundamentélnich veliin bude — podle nazoru investi¢ni vefejnosti —
toto opatfeni mit, jaké zmény urokovych relaci se na zakladé nich daji oéekévat, jak
rychle by k nim mélo dojit a zda se toto v§e promitne soucasné i do zmén terminové
prémie.

Tyto informace lze reflektovat, pokud interpretujeme ménovou politiku prostfednic-
tvim kompletni vynosové kiivky vynosti do splatnosti, nejlépe pak za pouziti jejiho roz-
kladu na fadu zero-kupénovych a forwardovych sazeb. Tento pfistup vychézi ze skuted-
nosti, Ze kuponovou obligaci si lze pFedstavit jako instrument tvofeny n-I/
diskontovanymi obligacemi s nomindlni hodnotou C, a jednou diskontovanou obligaci
s nomindlni hodnotou C,+N, jejichz aktudlni primé&ma vynosnost odpovidd fadé
zero-kupoénovych sazeb z;, se splatnosti i let (i =1, 2, ..., n). Vypo&et zero-kupbénové
sazby z;, vychazi z pfedpokladu, Ze investice do diskontované obligace se splatnosti i let
musi pfinést stejny vynos jako i-krat v ¢ase se opakujici investice do instrumentu se
splatnosti jeden rok. Vynosnost této investice v konkrétnim j-témroce (j=0, 1, ..., n-1)
je obvykle ztotoziiovana s forwardovymi sazbami f;,. Hodnota zero-kup()nové sazby se
splatnosti i let tak odpovida (ve zjednoduSené podob€) prostému priméru forwardo-

vych sazeb fy, f14 ..., fir: (. Zig=(1/ t)Sfj,) V takovém ptipadé (viz Radecki a Re-
j_
inhart, 1994) ptedstavuje aktudlni vynos do splatnosti n-leté obligace vaZeny primér
jednotlivych zero-kupénovych sazeb s vahami C/(N+nC,), resp. (C, + N)/(N+nC,),
resp. jednotlivych forwardovych sazeb s postupné klesajicimi vahami w} () w] =1):
J=0
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Vzhledem k tomu, Ze vahy w, ; jsou v diisledku efektu reinvestovanych vynosi nej-
vy§8i pro forwardové sazby s nizkym j a Ze jejich velikost klesa s riistem splatnosti
kupénové obligace, neni vliv jednotlivych forwardovych sazeb na zmény vynosi s od-
lisnou splatnosti zcela stejny. Zatimco u vynost se stiedni splatnosti 1ze oéekavat rela-
tivné silnou reakci i v pfipadé ménovych opatieni, jeZ ovlivni pouze jednotlivé forwar-
dové sazby s nizkym j, kvantitativné vyznamnou reakci vynost s dlouhou splatnosti 1ze
o¢ekavat pouze v pfipadg, Ze rozhodnuti centralni banky vyvolaji soub&zné zmény for-
wardovych sazeb v relativné dlouhém ¢asovém horizontu. Pokud se viak aktualni zmg-
ny repo sazby projevuji zménami forwardovych sazeb nejvyse v horizontu nékolika
nejblizsich let, ménova opatfeni centralni banky budou doprovazena silnou reakci
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u vynosi se stfedni splatnosti, pficemz vynosy s dlouhou splatnosti budou vykazovat
slab&i odezvu.

Z hlediska transmise zm&n repo sazby do zmén sttednédobych a dlouhodobych tro-
kovych sazeb je kliCové, ze forwardové sazby lze pfimo propojit jak s efektem likvidity,
tak i s pfedpokladanym vyvojem ekonomickych fundamentt. Plati, Ze:

e 1 e e €
i =R 00 = 3 REPOLQ 0,1, = RS, 7 0, 40,9
k=0

kde IR, pfedstavuje oCekavanou ro€ni urokovou sazbu v j-témroce,(1/ 24)2 REPO;,,
k=0

je otekavana primérna velikost ¢trnactidenni hlavni irokové sazby centralni banky

v j-tém roce, ¢ ,,,, pfedstavuje terminovou prémii u j+1-leté urokové sazby, IR;

predstavuje oekavanou ro¢ni redlnou trokovou sazbu v j-tém roce, n;, vyjadfuje oce-

kavanou inflaci v j-témroce aQ2, pfedstavuje sumu disponibilnich informaci, na zakla-
dé nichz investofi vytvafeji sva odekavani v ¢asovém okamziku .

V tomto kontextu se otazka stability relaci mezi forwardovymi sazbami a aktudlni
repo sazbou stava znaéné komplexnim problémem, nebot’ z ¢asového hlediska nejsou
pohyby forwardovych sazeb vazany pouze na okamzik realizace zmény repo sazby.
Zkusenosti naznaduji, ze forwardové sazby pfedbihaji pohyb repo sazby v odekavani
budoucich zmén repo sazby ¢i pohybl ekonomickych fundamenti. Vylouéit nelze ani
jejich doladovani nasledujici s uréitym zpoZdénim po zméné repo sazby. Kromé toho
jsou zmény relaci forwardovych sazeb a repo sazby funkci faktord, které nejsou navza-
jem nezavislé, pticem? intenzita i charakter jejich vztahu se v ase miZe podstatné pro-
métiovat. Proces generujici relace ptislusnych forwardovych sazeb arepo sazby je proto
potencialné nestaciondrnim procesem se stabilni stfedni hodnotou a nestabilni
volatilitou, jezje funkci v ase proménlivych rozptyli a kovarianci jednotlivych faktort
ve vyrazu (3).

3. Ménova politika a zmény struktury urokovych sazeb

Dosavadni zkuSenosti naznacuji, ze trokové sazby s velmi dlouhou splatnosti reagu;ji
na zmény repo sazby podstatné méné intenzivnéji nez vynosy se splatnosti nékolika
malo let. Pfi¢inou tohoto jevu je skuteCnost, Ze zmény repo sazby vyvolavaji z hlediska
velikosti i sméru ne zcela synchronizovany pohyb forwardovych sazeb (Buttiglione,
Giovane a Tristani, 1997). Aktualni zmény repo sazby zfejmé plisobi nejsilnéji na for-
wardové sazby, jez koresponduji s obdobim, v ramci kterého se investofi shodnou na ci-
lové tirovni repo sazby a na dynamice otekavané inflace a riistu. Délka tohoto obdobi
pritom neni v Case stabilni a podle okolnosti kolisa v rozmezi mésict az neékolika let.
Meénova opatieni centralni banky tak vyvolavaji stabilné silnou odezvu nejvyse u for-
wardovych sazeb s nizkym j (sttednédobych forwardovych sazeb).

Smeér i intenzita pohybu stfednédobych forwardovych sazeb v kontextu ménovych
opatfeni centralni banky jsou v zasadé vyrazem aktualniho minéni investort, do jaké
miry je dynamika repo sazby v souladu s oéekavanymi zménami inflace a ekonomické-
ho riistu v horizontu nékolika nejblizsich let. Hledani jednozna¢né kauzality mezi pohy-
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by repo sazby a ostatnimi veli¢inami je vak velmi obtiZzné, nebot’ smér vlivu se v Case
meéni. V n&kterych fazich zm&nam forwardovych sazeb zieteln¢ dominuje transmise
zmén repo sazby smérem k inflaci &i ristu, jindy pak na jejich dynamiku nejvice ptisobi
o¢ekavané reakce centralni banky na ménici se hodnoty ekonomickych fundamentt.
V okamziku nejistoty o budouci politice centralni banky mohou za zmé&nami
forwardovych sazeb stat i pohyby terminové prémie.

Nestabilita arokovych relaci v kontextu dynamiky inflace a ekonomicky rastu

Z pohledu stfednédobych forwardovych sazeb je diilezité, ze aktualni troveni repo
sazby spolu s jeji o8ekavanou zménou v horizontu nejblizsich let determinuji trajektorii
zmén budoucich nominalnich ultrakratkych arokovych sazeb. Samotné dopady zmén
otekavané inflace &i riistu na zmény sttednédobych forwardovych sazeb jsou tak z vel-
ké &asti zavislé na tom, do jaké miry je jejich oéekavany pohyb konzistentni s pohybem
repo sazby centralni banky. Jak poukazuji Rolley a Sellon (1995), v takovém ptipadé je
intenzita reakci forwardovych sazeb siln€ podmingna aktualni fazi hospodatského cyk-
lu, ktera vyznamné ovliviiuje oéekavani investori o budoucim vyvoji inflace a riistu. Na
druhé strané je v8ak dynamika forwardovych sazeb ovlivn&na razanci, s jakou centralni
banka zmé&nami repo sazby reaguje na odchylky inflace od inflaéniho cile a s jakou se
vypofadava s faktem kolisani ekonomického rlstu (Mehra, 1996).

Jestlize se ekonomika nachazi ve stfedni fazi ekonomického cyklu, kdy se tempo
ristu blizi potencidlu a mira inflace z{istava na nizké urovni v blizkosti cilované hodno-
ty inflace, 1ze oéekavat, Ze stfednédobé forwardové sazby a tomu odpovidajici vynosy
do splatnosti &i swapové sazby budou reagovat na zvy$ovani repo sazby relativng sil-
nym ristem, at’ jiz zmény repo sazby primarné iniciuji postupné se zvysujici inflaéni
o&ekavani nebo zrychlovani ekonomického rlistu. V takovém pfipadé jsou totiz zmény
repo sazby ze strany investorl nejspiSe interpretovany jako ve své podstaté neutralni
vuéi rostouci ekonomické aktivité. Vysledkem je, ze poZadovana inflaéni prémie a oCe-
kavané realné forwardové sazby jsou pozitivné korelovany se zm&nami repo sazby a Ze
relace repo sazby a forwardovych sazeb jsou v Case relativng stabilni.

V okamziku, kdy v§ak ekonomicky vyvoj vykazuje znAmky naru§eni ménové stabi-
lity, tj. kdyZ tempo riistu ptevySuje potencial, mira inflace se rychle zvy$uje a analyza
pevna vazba mezi forwardovymi sazbami a repo sazbou podstatn€ naru§ena. Pti¢inou
je, Ze investofi tuto situaci ¢asto hodnoti jako bezprostfedni nasledek selhani centralni
banky ptinagasovani pfechodu od plivodné neutralni politiky k politice mirné restrikce,
coz oslabuje jejich diveru v to, Ze centralni banka ma — at’ jiZ z hlediska politické neza-
vislosti ¢i z pohledu disponibilnich nastroji — inflaéni vyvoj pod pevnou kontrolou.
Kromé toho za t&chto okolnosti neni mozné oéekavat, Ze by centralni banka brala v ram-
ci m&novych rozhodnuti zvy$ené ohledy na dopady ménové restrikce na ekonomicky
rust. Naopak lze pfedpokladat, Ze centralni banka bude ve snaze o stabilizaci inflace
tendovat k pfestfelovani realného rlistu repo sazby.

Dal§im zdrojem nestability vztahu repo sazby a sttednédobych forwardovych sazeb
je v této fazi obtizna predikovatelnost budoucich zmén repo sazby. Investofi mohou
ptedpokladat, Ze centralni banka bude nejdtive zvySovat hodnotu repo sazby a nasledng
jiudrZovat na vysoké urovni aZ do okamziku, kdy bude mit dostate¢nou jistotu, Ze mé-
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novarestrikce nastartuje nezvratny proces poklesu inflace. Naru$eni kredibility central-
ni banky v8ak na druhé strané zplisobuje, Ze vazba mezi vysokou redlnou repo sazbou
a ofekavanymi dezinflaénimi efekty miZze byt v o€ich investord znaéné oslabena (Go-
odfriend, 1998). Pokles jejich inflaénich ofekdvani tak vyZaduje nejenom vyznamny
narist redlné repo sazby, ale i hmatatelné efekty m&nové restrikce pfinejmensim v podo-
bé& jednoznadného zastaveni aktualniho ristu cenové dynamiky. Tyto efekty vSak pfi-
chézeji s ur€itym zpozdeénim a forwardové sazby tak mohou byt pfechodné pod zvyse-
nym vlivem heterogenity inflaénich o¢ekavani i pod vlivem spekulaci investord nad
rozsahem a délkou trvani ménové restrikce. Zvy$ena nejistota na trhu miize navic pod-
nécovat ke zvyseni trovné poZzadované terminové prémie, resp. miiZe se projevovat ve
zvySené nestabilité terminové prémie. V takovém pfipadé lze odekévat, Ze sttednédobé
forwardové sazby i vynosy do splatnosti ¢i swapové sazby se sice budou pohybovat ve
stejném sméru jako repo sazba, jejich dominujicim rysem vSak bude vysoka volatilita
znesnadriujici nalezeni statisticky vyznamné zéavislosti na ménové politice centralni
banky.

V okamziku, kdy se za¢nou projevovat efekty ménové restrikce v podob¢ zastaveni
ristu miry inflace a poklesu tempa ekonomického riistu, aktualni ménova opatfeni cent-
ralni banky se mohou dostat do konfliktu s vyvojem inflaénich ofekavani investorti.
Snaha o potlaceni inflace miiZe centralni banku vést k prestfelovani restrikce a udrzova-
ni vysoké repo sazby, na druhé strané obnovovani kredibility centralni banky mize
i diky trvajici restrikci prertst v pokles inflaéni prémie a s tim i terminové prémie. V ta-
kovém pfipadé hrozi, Ze koneéna faze antiinflaéni politiky bude spojena s vyraznym na-
ristem oéekavanych kratkodobych redlnych Grokovych sazeb. Zda se viak, Ze investofi
védi, Ze tato politika je v del$im horizontu neudrZitelna a Ze po uréité stagnaci repo
sazby bude nasledovat jeji postupny pokles. V diisledku oéekdvaného poklesu budou-
cich kratkodobych sazeb a spolu s poklesem infla¢nich oekavani a terminové prémie
tedy mohou stfednédobé forwardové sazby klesat bez ohledu na aktudlni rozhodnuti
centralni banky. Volatilita rozpéti repo sazby a stfednédobych forwardovych sazeb
bude mit opét tendenci se zvySovat. Reakce odpovidajicich vynost do splatnosti
a swapovych sazeb viak ziejm¢ budou v disledku nejistoty o naasovani budouciho
poklesu repo sazby mirné&j$i neZ pohyb forwardovych sazeb, coZz se milize projevit
v jejich mirn&j$im poklesu ¢i stagnaci.

Z hlediska systematické reakce stfednédobych forwardovych sazeb a vynosid do
splatnosti, resp. swapovych sazeb na zmény repo sazby se zda byt dilezité, Ze citlivost,
s jakou centralni banka vnimé zmé&ny aktuélni i oéekévané inflace a ekonomického riis-
tu, neni za rliznych okolnosti stejna. Zatimco v obdobi, kdy je inflace v souladu s cilova-
nymi hodnotami ¢i dokonce inflaéni cil podstieluje, jsou centrilni banky v zasadé
vstficné k urdité podpofe ristu (tj. redlna vyse repo sazby spife nasleduje ekonomicky
cyklus), v okamziku, kdy je inflace nad inflaénim cilem a sou¢asné ekonomika vykazu-
jeznamky prehfati, jejich citlivost viiéi riistu prudce klesa (tj. redlna vyse repo sazby pi-
sobi proti cyklu). Nestejné rychly pfechod od m&nové expanze, pfes neutralni politiku
aZ k ménové restrikci (¢i obracen¢) i odli$na intenzita s tim souvisejicich zmén repo
sazby pfitom nemohou vZdy zarucit dokonalou konzistentnost aktualnich
i oéekavanych ménovych opatieni s pfedstavami investori o budouci inflaci a ristu.
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Nekonzistentnost ménovych opatreni centrdini banky a inflaénich oéekdvdni
investori

Potencialni nekonzistentnost mezi mé&novou politikou centrilni banky a zm&nami in-
flaénich o¢ekavani spo¢iva i ve zplsobu, jakym centralni banky aplikuji strategii cilo-
vani inflace. Zmény repo sazby nejsou v ramci této strategie bezprostiedn& svazany se
zmé&nami inflaénich oéekavani investori, ale reaguji na odchylky mezi predikci inflace
ze strany centralni banky a inflaénim cilem. P¥edstavy investori o budouci inflaci slouZzi
obvykle pouze jako diléi indikator inflaénich predikci centralni banky. Dilezité je, Ze
odchylky mezi pfedstavami centralni banky a investord o budouci inflaci nemusi byt
pouze pfechodné, ale v fad€ piipadi mohou mit systematicky charakter. Jednou z pfi¢in
dlouhotrvajicich odchylek infladnich o&ekavani centralni banky a investorti maze byt
skute€nost, Zze centralni banky definuji v rdmeci institutu vyjimek —navzdory tomu, Ze
obvykle ciluji inflaci na bazi zmé&n agregatni cenové hladiny — pomé&rné §iroky okruh in-
fla¢nich faktori, jez povazuji ze svého pohledu za exogenni zdroje cenové dynamiky.
Potlageni jejich vlivu by v kontextu definovaného infla¢niho cile znamenalo vyznamné
zvyseni flexibility i agresivity zmé&n repo sazby. Na druhé strané by v3ak tato politika
byla nevyhnutelné spojena se spoleéensky a politicky jen obtiZzné& akceptovatelnou ne-
stabilitou ekonomického rstu. Z tohoto diivodu centralni banky v ramci predikce infla-
ce obvykle striktné odliuji endogenni inflaéni faktory, jejichz vliv je Zadouci potladit
pFizptisobenim vySe repo sazby, a exogenni faktory, jejichz dopady lze pouze mirnit
tim, Zze centralni banka v pfipad¢ nutnosti vhodnymi zmé&nami repo sazby zabrani
moZnému §ifeni inflaéni nakazy. Z pohledu inflaénich o&ekavani investorti viak odliSe-
ni endogennich a exogennich inflaénich faktort ztrici jakékoli opodstatnéni, nebot’ in-
vestor vyZzaduje odménu za ztratu celkové kupni sily domaci mény. Problém je, Ze in-
vestofi si nemusi byt zcela jisti, do jaké miry centralni banka ponecha volnost plisobeni
t&chto exogennich faktort, tj. jak intenzivng se v rozp&ti mezi forwardovymi sazbami
arepo sazbou stfetne nizka volatilita repo sazby s vyznamné vy$$i volatilitou inflanich
o¢ekavani a terminové prémie a jak intenzivné tedy budou plisobit protismé&rné pohyby
o¢ekavanych realnych Grokovych sazeb a inflaéni prémie.

Volatilita arokovych sazeb a privdtni informace

Problém vysoké volatility reakci stfedn€dobych forwardovych sazeb v kontextu zmén
repo sazby je dale zplisoben i tim, Ze k vlastnimu pfizpisobeni forwardovych sazeb
miZe dochédzet v relativné dlouhém &asovém intervalu okolo konkrétni zmé&ny repo
sazby. V¥Se uvedena diskuze naznacuje, Ze v oéekavani zmén fundamentalnich ekono-
mickych faktorll v horizontu nejbliz§ich let maji pohyby forwardovych sazeb tendenci
predbihat budouci zmény repo sazby. V souvislosti s privatnimi informacemi spojeny-
mi s uréitou zménou repo sazby (viz Romer a Romer, 1996, Ellingsen a S6derstrom,
1999 &i Haldane a Read, 2000) v8ak lIze ptedpokladat, Ze kvantitativng silnou reakci for-
wardovych sazeb mizeme stejn€ tak zaznamenat v okamZiku zmény repo sazby ¢i
v obdobi nésledujicim po této zmé&né.

Z hlediska investora znamena privatni informace zménu v mnoZing disponibilnich
informaci Q3. Privatni informace nespo¢iva pouze ve vlastnim nadasovanim zmény
repo sazby &i jeji velikosti, ale stale vét§i vyznam je finanénim trhem pfiklddan komen-
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tafim, kterymi centralni banky doprovazeji sva rozhodnuti o zméné& repo sazby a které
odhaluji pozadi jejich finalniho mé&nového rozhodnuti. Jak naznaéuji vy$e uvedeni au-
tofi, komentaf centralni banky pfinasi investoriim nové informace o aktudlnim nazoru
centralni banky na budouci rizika makroekonomického vyvoje (obvykle zt&lesnéna
v nové inflaéni progndze) ¢i zménach preferenci centralni banky ve vztahu k inflaci,
ekonomickému ristu ¢i — v pfipadé malych otevienych ekonomik — vii¢i ménovému
kursu. Dilezité je i to, Ze v souvislosti s n€kterymi pfekvapivymi zm&nami repo sazby
pfinaseji komentafe centralni banky vibec prvni informaci o pfiinach odlisného
vyhodnoceni jinak znamych inflaénich rizik.

Zmé&na repo sazby doprovazena privatni informaci vede v prvé fadé k reformulaci
o¢ekavani investorti o budouci ménové politice a pfehodnoceni oéekavané ekonomické
aktivity véetn€ budoucich inflaénich rizik. Spolu s tim vede publikovani privatni infor-
mace k aktivnim spekulacim nad rozsahem protismé&rného ptlisobeni oéekavanych reél-
nych urokovych sazeb a infla¢ni prémie. Lze o¢ekavat, Ze z kvantitativniho hlediska
bude privatni informace pilisobit na sttedné€dobé forwardové sazby nejsilngji prave
v okamziku zmé&ny repo sazby. V dalSich dnech je mozné pfedpokladat hledani urcité
nové rovnovazné urovné forwardovych sazeb, které ma vSak charakter spife jemného
doladéni nez vyznamné jednorazové zmény. Z hlediska analyzy ¢asové fady je tak vy-
sledn4 nestabilita relaci mezi forwardovymi sazbami a repo sazbou vysledkem nestalé-
ho obsahu privatni informace v jednotlivych zménach repo sazby, na jejichz zakladé
dochazi k ptizplisobeni rovnovaznych ofekavani, a v diisledku toho ménici se Casové
struktury ptizplisobeni forwardovych sazeb.

Trendové inflace, kredibilita centrdini banky a efekt nedostatku informaci

V pfipad¢ forwardovych sazeb s vysokym j (dlouhodobych forwardovych sazeb) lze
primdrn¢ oéekavat vysokou variabilitu reakci na zmény repo sazby, pfiCemz odezva
dlouhodobych forwardovych sazeb bude zfejmé v priméru slabsi nez reakce stfednédo-
bych forwardovych sazeb. Za vysokou mirou nezavislosti dlouhodobych forwardovych
sazeb ptitom podle vieho stoji pfedevs§im to, Ze tyto sazby nejsou z hlediska investori
bezprostfedné spojovany s efektem likvidity a Ze se nachazeji za horizontem efektivni
transmise aktualnich i nejbliz8ich o€ekavanych ménovych opatfeni centralni banky.
Pfedpokladame, Ze pravé z téchto diivodi ma ménova politika centralni banky jen velmi
omezeny vliv na zmény ofekavanych dlouhodobych redlnych forwardovych sazeb.
V kontextu dlouhého obdobi se tak i aktualng gradujici ménova restrikce ¢i expanze
spojovand s vysokymi ¢&i naopak nizkymi realnymi sazbami stava ptechodnou
zaleZitosti, jejiZ efekty na dynamiku inflace a ristu sméfuji (za pfedpokladu dostate¢né
kredibility centralni banky) k nastoleni poméri blizkych dlouhodobé makroekonomic-
ké rovnovaze charakterizované neutralni trovni realné repo sazby. Vliv centralni banky
na dlouhodobé nominalni forwardové sazby se tak prosazuje ptedev§im prostfednic-
tvim trendovych zmén oekavané inflace. Na rozdil od stfednédobych forwardovych
sazeb proto nejsou dopady ménovych opatfeni centralni banky nijak vyznamné
komplikovany protismérnymi pohyby o&ekavanych redlnych sazeb a odekavané
inflace.

Vyse ofekavané trendové inflace viak spife nez diléi zmény repo sazby reflektuje
dlouhodobé efekty ménové politiky centralni banky zt€lesnéné napt. v déletrvajicim
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aspé$ném cilovani nizké inflace ¢i v podob& nového ambicidzniho inflaéniho cile. Vy-
znamnéj§i reakci dlouhodobych forwardovych sazeb na jednotlivé zmény repo sazby
lze tak ofekavat pouze za pfedpokladu, Ze investofi jsou ve stejném okamZiku pevné
pfesvédéeni o nastartovani procesu pfechodu ekonomiky z vy$§i irovng inflace na nizsi
cenovou dynamiku, ¢i naopak Ze ofekavaji akceleraci inflace. Ani v tomto pfipadé viak
neni fakticky uréitd zména repo sazby pfi¢inou pohybu dlouhodobych forwardovych
sazeb. Dilkazem toho je, Ze napf. pokles dlouhodobych forwardovych sazeb v kontextu
ofekavané dezinflace miZze doprovazet jak momentalni zvySeni, tak i sniZeni repo
sazby. Naopak v pfipad¢ kredibilni politiky nizké inflace ani relativné vysoka volatilita
repo sazby nemusi nutn€ vyvolavat adekvatni odezvu dlouhodobych forwardovych
sazeb.

Vzhledem k tomu, Ze predikce ekonomickych fundamenti stojicich za dlouhodoby-
mi forwardovymi sazbami je vZdy pomémé nejista a mezi investory se tak jen velmi
obtizné€ hleda dostateéné silnd shoda v oéekavani o budoucim ekonomickém vyvoji,
milZe byt pravé kredibilita centrdlni banky jednim z kli¢ovych faktori ovlivitujicich
rozsah fluktuaci dlouhodobych forwardovych sazeb kolem jejich — po uréitou dobu —
stalé primérné hodnoty. Na jedné stran€ pfedpokladdme, Ze nedostatek relevantnich in-
formaci o budoucnosti nemusi v piipadé vysoké kredibility centralni banky automatic-
ky vyvolavat zvySenou nestabilitu dlouhodobych forwardovych sazeb. Nastartovani
procesu dezinflace, jenZ je do znaéné miry spojovan s obnovenim divéryhodnosti cent-
ralni banky, tak miiZe doprovazet relativné plynuly pfechod forwardovych sazeb z jed-
né Grovné na druhou, coZ se miiZe projevit v pomémné vysokych hodnotach statistické
zavislosti mezi pohyby repo sazby a zménami piislusnych forwardovych sazeb. Na dru-
hé strané vliv nejistoty spolu s nizkou kredibilitou centralni banky miiZe byt faktorem,
jenz naopak hodnoty forwardovych sazeb destabilizuje. Za zménami forwardovych sa-
zeb v takovém ptipadé stoji nejenom fluktuace inflaénich oéekavani, ale sou€asné s tim
izmeény rizikové sloZky v ramci terminové prémie (Buttiglione, Del Giovane a Tristani,
1997). To v kone¢ném disledku znamena, Ze i kvantitativné vyznamné zmény repo
sazby mohou byt v kontextu akcelerace infla¢nich oéekavani identifikovany pouze jako
velmi slaby zdroj pohybti dlouhodobych forwardovych sazeb.

Existujici nejistota o vzdalené budoucnosti miZe zptisobovat, Ze zmény repo sazby
za ur€itych okolnosti vyvolaji vyznamné pohyby dlouhodobych forwardovych sazeb
i mimo obdobi dezinflace ¢i akcelerace inflace. Shiller, Campbell a Schoenholtz (1983)
v této souvislosti poukazuji na zvySenou intenzitu reakci dlouhodobych Grokovych sa-
zeb v piipad¢€ zvefejnéni nové informace na trhu, i kdyZ tato je objektivné pro vyvoj in-
flace a ristu v dlouhém obdobi jen malo podstatna. Pokud tedy i zcela rutinni zménu
repo sazby doprovazi urity neoéekavany, ale ve své podstaté nijak pfevratny komentaf
ze strany centralni banky, ¢i tuto zmé&nu vyvolaji béZné Gpravy v inflaéni prognoéze cent-
ralni banky, aktualni nedostatek jinych relevantnich informace mize vést k tomu, Ze
dlouhodobé forwardové sazby nasleduji zm&nu repo sazby s pfekvapivou intenzitou.

4. Ekonometricky model dynamiky vynosové kfivky v ultrakratkém obdobi
Na zakladg vyse fe¢eného pfedpokladame, Ze zmény repo sazby centralni banky jsou schop-

ny iniciovat jak pfizpisobeni primémych vynosnosti v podob& vynosu do splatnosti &i
sazby z Grokovych swapi, tak i pohyby pfislusnych forwardovych sazeb reprezentujicich
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kategorii meznich vynosnosti. Sou¢asn€ mame za to, Ze vliv centralni banky se neomezuje
pouze na zm&ny trokové hladiny, ale Ze zmé&ny repo sazby poskytuji dilezity impuls k pfi-
zptsobeni kompletni struktury irokovych sazeb, resp. ke zm&né sklonu vynosové kiivky.

V pfipad& zmén repo sazby nardZime na problém, Ze centralni banky vyhlasuji no-
vou troveti repo sazby v nepravidelnych terminech a Ze dal§i zména repo sazby pfichazi
s pfedem neznamym zpoZd&nim ¢itajicim minimalné tydny ¢i mésice (tzn. Ze fada den-
nich zmén repo sazby z velké ¢asti obsahuje nulové prvky). V pfipad& vynosu do splat-
nosti &i sazeb z trokovych swapti 1ze naopak zaznamenat kontinualni tok zmé&n, ktery je
vysledkem reakci investori na Sirokou §kalu ekonomickych i mimoekonomickych fak-
torl. Zamérem budovaného ekonometrického modelu je bliZze specifikovat metodolo-
gii, s jakou je moZné kvantifikovat efekty ménovych rozhodnuti centrdlni banky na
urokové sazby v bezprostfedni blizkosti zmény repo sazby.

Mame za to, Ze dynamika dlouhodobych drokovych sazeb je funkci nasledujicich
faktorti:

AR, =a, + B, AR,  +v,AREPO, +e,, )
gq=1
resp.
A=, + ZBJM Mjpiiqg +Y,AREPO, +e; &)
q=1

i=-k, 1k, ...,0,...,k-1,k,
j=0,1,..,n-1,

kde AIR, ++; pfedstavuje Easovou fadu dennich zmé&n vynosu do splatnosti ¢i swapové
sazby se splatnosti n let v €asovém okamziku ¢+, Afj .+; vyjadtuje Casovou fadu dennich
zmén ro¢ni forwardové sazby pro j-ty rok v ¢asovém okamziku #+i, AREPO, reprezen-
tuje asovou fadu nenulovych zmén repo sazby v ¢ase ¢, i zaznamenava rozsah posunu
dasové fady AIR,; ve dnech oproti zméné repo sazby v Case ¢, k je maximalni rozsah
uvazovaného posunu, » vyjadfuje fad autoregresniho procesu, o, resp. a;; jsou para-
metry Groviiové konstanty, By i q, resp. Biiq (-1 <P < 1) jsou pfislusné parametry autore-
gresniho procesu, yy;, resp. v;i (-1 <y <1) jsou parametry vyjadfujici citlivost zmén vy-
nosu do splatnosti ¢i sazby z trokovych swapi, resp. forwardovych sazeb na zmény
repo sazby a en, resp. €j, jsou ndhodné ¢leny se standardnimi vlastnostmi.

V ramci testovani uvedenych ekonometrickych modelli pfedpokladame ovéfit hy-
potézy, Ze velikost parametru a je statisticky nevyznamné riiznd od nulové hodnoty,
déle ze velikost parametru B klesa s rlistem ¢ (tj. sériova autokorelace se snizuje s délkou
zpoZdéni) a riistem  (tj. se vzdalen&jsi budoucnosti se projevuje nestabilita reakci for-
wardovych sazeb) a roste se zvySujicim se n (tj. s ristem splatnosti se projevuje vyssi
stabilita prim&rnych vynosnosti) a Ze velikost parametru y klesa s ristem n a j (aktualni
ménova opatfeni jsou s rostouci splatnosti, resp. vzdalenéjsi budoucnosti stdle mén¢ vy-
znamna) a se vzdalujicim se i od nulové hodnoty (tj. v rAmci dennich zmén jsou efekty
zmén repo sazby nejvice patrné v okamzitém pfizplisobeni tirokovych sazeb). Kromé
toho mame za to, Ze hodnoty [, budou pro dané g a i v&tsi neZ hodnoty f; (4.
autokorelace je silngjsi pro primérné vynosnosti).
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5. Analyza vyvoje strednédobych a dlouhodobych Grokovych sazeb v letech
1999-2005

Pro tiéely empirické analyzy rozumime repo sazbou CNB limitni irokovou sazbu ze étr-
néctidennich repo tendrii CNB. Vzhledem k tomu, ¥e na &eském kapitalovém trhu
nejsou k dispozici oficidlni udaje o vynosech do splatnosti statnich obligaci s fixni
splatnosti, sttednédobymi a dlouhodobymi Girokovymi sazbami rozumime ro¢ni sazby
z Grokovych swapli na &eskou korunu pro splatnosti jeden rok (1Y) az deset let (10Y)
kétované v systému Reuters jako uzaviraci sazby nakup. PHislu$né roéni forwardové
sazby jsou ziskany standardnim iterativnim vypoétem z pfisluinych swapovych sazeb
(viz Buttiglione, Del Giovane a Tristani, 1997). Vztah repo sazby CNB a sazeb
z urokovych swapti, resp. forwardovych sazeb testujeme na souboru dat z let 1999 az
2005.

Graf 1
Vyvoj repo sazby a stfednédobych swapovych a forwardovych sazeb (vybrané splatnosti)
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Ve sledovaném obdobi doslo k 28 zmé&nam repo sazby, z toho ve 24 pfipadech repo
sazba klesala a pouze ve &tyfech ptipadech doSlo k jejimu nartistu (viz graf 1). Velikost
repo sazby se v jednotlivych krocich sniZila z 8,75 % na tiroveii 2 %. Pohyb repo sazby
dosahl nejéastéji velikosti 25 bazickych bodi (v 19 ptipadech). Maximalni zmé&na repo
sazby pfedstavovala pohyb o 75 bazickych bodii (ve tfech pfipadech). Minimalni zmé&na
dosahla vyse 25 bazickych bodi.

Pokles repo sazby byl v prvni fazi (rok 1999) bezprostfednim diisledkem rychlého
poklesu inflace v domaci ekonomice na urovei kolem 2 %. V nasledujicich témét dvou
letech zlistala repo sazba na stabilni Grovni 5,25 %, resp. 5 %. V roce 2002 a 2003 se
repo sazba déle prudce sniZila az k hladiné 2 %. Tento pohyb byl spojen zejména s roze-
vienim (rokového diferencialu mezi korunou a eurem v souvislosti s rychlym poklesem
hlavni refinan¢ni sazby v eurozoné, ktery nasledné vyvolal prudky aprecia¢ni trend
koruny vici euru.

Stfednédobé sazby z Grokovych swapti (viz graf 1a) se ve sledovaném obdobi pohy-
buji v relativné $irokém koridoru -50 az +200 bazickych bodii vzhledem k aktualni
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urovni repo sazby. Ve vétSing pfipadi se tyto sazby nachazeji nad repo sazbou, pokles
pod jeji uroveih ma vzdy pouze pfechodny charakter. Na prvni pohled je patrné, ze se
v nepravidelném rytmu stfidaji obdobi, kdy se stfednédobé sazby z trokovych swapt
pohybuji ve stejném smé&ru jako repo sazba, s obdobimi, kdy jsou tyto sazby na pohy-
bech repo sazby nezavislé. Pohyby sazeb z irokovych swapli v mnoha p¥ipadech pred;i-
maji budouci zm&ny repo sazby s tim, Ze v okamzZiku vlastni realizace zmé&n repo sazby
ma jiZz dynamika swapovych sazeb tlumené&jsi charakter. V takovém piipad€ doprovazi
ménova opatfeni CNB zna&né promé&ny trokovych relaci na trhu. Korelaéni koeficienty
pro denni zmé&ny stfednédobych swapovych sazeb jsou proto celkové pomérné nizké
(0,38 pro dvouleté sazby a 0,3 pro tfileté sazby vzhledem k ro¢ni sazb¢) i navzdory
tomu, Ze volatilita jednotlivych swapovych sazeb dosahuje srovnatelné velikosti
(smé&rodatna odchylka je na trovni 0,06 %).

Stfedn&dobé forwardové sazby f(1) a f{2) se ve srovnani se swapovymi sazbami po-
hybuji v §ir§im koridoru kolem platné repo sazby (-150 az +300 bazickych bodi) (viz
graf 1b). Vazba na aktudlni repo sazbu je v n¢kterych obdobich vyznamn¢ mensi nez
u sazeb z Grokovych swapii. Forwardové sazby potvrzuji pfedjimani zmén repo sazby
s tim, Ze vySe zmifiované zmény relaci mezi swapovymi sazbami jsou vysledkem sou-
bé&zného zvySeni volatility sttednédobych forwardovych sazeb a vyrazného nartistu ne-
stability jejich relaci. Vyse korelaénich koeficientil a smérodatnych odchylek pro denni
zmény forwardovych sazeb poukazuji na rozsah problému nestability relaci (korelaéni
koeficient je roven -0,24 pro f(1) a 0,1 pro f(2) vzhledem k f(0)), pfi¢emz smérodatna
odchylka se zvySuje na cca 0,11 % pro f(1) a 0,09 % pro f(2)).

K naru8eni arokovych relaci dochéazi nejc¢astéji v ptipad€ déletrvajici kvantitativné
rozsahlé upraveé repo sazby ¢i v okamziku oéekavani takovych zmén (viz fadu dil¢ich
piikladi v roce 1999 ¢i 2001-2003). Charakteristické je, Ze sazby z irokovych swapt
sméfuji stejnym smérem, ale pohybuji se vyrazné odliSnou rychlosti. S klesajici repo
sazbou se tak sazby z Grokovych swapi ptibliZuji k aktualni trovni repo sazby a soucas-
né se sazby s delsi splatnosti pfiblizuji k sazbé z roénich swapil. Pri¢inou tohoto jevu je
ziejme o¢ekavany pokles budoucich kratkodobych trokovych sazeb pod dojmem aktu-
alni dynamiky repo sazby v kombinaci s pfipadnym poklesem hodnot terminové pré-
mie. Na druhé strang skute¢nost, Ze forwardové sazby f(2) a f(1) se pfiblizuji k sazb&
(0), ale zarovei pod ni neklesaji, potvrzuje opatrny piistup investort pfi pfedjimani
trendovych zmén inflace.

S rlistem splatnosti sttednédobych sazeb s tirokovych swapi se zfetelng zvySuje ab-
solutni velikost sazeb. To poukazuje na potencidlné znanou velikost terminové prémie
v pfipad¢ dvouletych a t¥iletych sazeb. Urokové relace sttednédobych swapovych i for-
wardovych sazeb jsou pfitom stabilni zejména v okamziku déletrvajici stability repo
sazby (rok 2000 a 20003/2004) &i v ptipad€ pfedvidatelnych kvantitativn€ omezenych
jednorazovych zmé&néch repo sazby (rok 2004). Na druhé strané, v pfipad€ dlouhodob&
stabilni repo sazby jsou rozdily mezi £(2), resp. f(1) a f(0) mimofadné vysoké. Tato sku-
te¢nost miZe souviset s dosavadni praxi cilovani inflace, jeZ v nékolika ptipadech vedla
k silnému podstfeleni inflace, coZ zfejmé investofi ohodnotili jako pfechodnou udalost,
— silné& nadhodnotili. Zda se, Ze toto vysvétleni miize dobfe vystihovat situaci v roce
1999 a 2000, kdy vrcholila faze prudké dezinflace, &i situaci v roce 2003, kdy domaci
ekonomika zaZivala pod vlivem pfedchoziho posileni koruny vii¢i euru absolutni po-
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kles cenové hladiny. O&ekavany nartst repo sazby koresponduje v té dob& s pom&rné
vysokymi inflaénimi o¢ekavanimi finanéniho trhu zvefejfiovanymi v pravidelném Set-
teni CNB. K nadhodnoceni infladnich rizik zfejmé ptispélo i postupné znovuoZiveni
ekonomického ristu na aroveii 3—4 %, které nasledovalo po pfedchozim podstfeleni
inflaéniho cile. V prvnim ptipadé& se mohl projevit také efekt oslabené kredibility CNB
po pfedchozim prudkém zvy$eni inflace nasledujicim po m&nové krizi v roce 1997.
Navzdory dlouhotrvajici stabilité irokovych relaci jsou pfitom swapové a forwar-
dové sazby samy o sob& pom&rné& nestabilni, pfi¢emz v kratkém obdobi se pohybuji v in-
tervalu o velikosti v&t8i nez 100 bazickych bodi. Pti¢inou je, Ze v horizontu stfedniho
obdobi mohla mezi investory panovat znaénd nejistota o budoucim vyvoji inflace
arychlosti oZiveni ekonomického rlistu, jeZ se promitla do vysoké volatility jejich oée-
kavani (bud’ pfimo do infla¢ni ¢i terminové prémie nebo do oéekavani o budouci trajek-
torii repo sazby). MoZnym zdrojem této nejistoty mohly byt i nejasné signaly vyplyvaji-
ci z &etnych zmén inflaéni prognézy CNB. Nulova reakce ze strany CNB mohla také
zvy$it vyznam, jez investofi pfikladaji ostatnim — vzhledem k existenci privatni infor-
mace ,,mén¢ spolehlivym* — zdrojiim informaci na trhu. Nestabilita sazeb z Grokovych
swapt i forwardovych sazeb je zfejmé dokladem skutecnosti, Ze investofi generuji na
zakladé t&chto informaci i fundamentaln& chybna o&ekavani o budouci politice CNB
avyvoji inflace a ristu (resp. chybné& na¢asovana o¢ekavani), na druhé strané pak potvr-
zuje schopnost investorti provadét kontinualni revize nespravnych o¢ekavani pod do-
jmem novych informaci na trhu. Je otazkou, do jaké miry je CNB vlastnim zdrojem této
nejistoty, kdyZjeji nulova €i nedostate€nd aktivita z hlediska zmén repo sazby nemusela
vZdy nutné znamenat zcela optimalni reakci ménové politiky, ale spiSe mohla byt
projevem nekonzistentnosti jeji politiky s dynamickymi zmé&nami ekonomickych
fundament (viz konec roku 2001 a rok 2002, kdy apreciace koruny vici euru
zaptitinila bezprecedentni pokles inflace a to i diky vyznamné zpoZdéné reakci CNB).
Zvysenou dynamiku sazeb z irokovych swapti 1ze pozorovat i v obdobi kvantitativ-
n¢ malych jednordzovych zmén repo sazby (rok 2001 &i 2004—2005). To naznacuje, Ze
investofi pod dojmem piedpokladanych zmén repo sazby siln€ nadhodnocuji pravdépo-
dobnost daldiho pokradovani pohybu t&chto sazeb. MoZnym vysvétlenim je, Ze oceka-
véani investori jsou méné stabilni neZ skutedna mira inflace, coz investory vede k oeka-
véni daleko dynamiét&j§i podoby m&novych opatfeni CNB. K tomu ziejmé do znaéné
miry ptispéla i tendence CNB v ramci infladni prognézy systematicky nadhodnocovat
rizika ristu inflace, coZ v kontextu privatni informace vede investory k podhodnoceni
pravdépodobnosti setrvani domaci ekonomiky na rovni nizké inflace (i po pfipadném
odeznéni exogennich nakladovych $okd spojenych napf. se zménami regulovanych cen
&i cen ropy). Soucasné se u investort projevuje i uréita asymetrie ddvéry v mozné di-
sledky o&ekavanych opatfeni CNB. SniZeni repo sazby je obvykle ptijiméno pozitivné
a je doprovazeno vyraznym poklesem swapovych i forwardovych sazeb, jakoby tento
pohyb repo sazby signalizoval nezvratny pokles trendové inflace. Naopak zvyseni repo
sazby je hodnoceno jako problémova zaleZitost a je doprovazeno mohutnym ristem sa-
zeb, jakoby tento pohyb repo sazby nemél ve stfednédobém horizontu pfinést Zadné
prikazné ménové efekty. Ukazuje se, Ze v ramci svych oekavani investofi nadsazuji
dopady faktort stojicich za momentAalnimi zm&nami v inflaénim vyhledu CNB, pti¢emz
jejich vliv pasivné extrapoluji do celého stfedniho obdobi. K tomuto chovani mohla pfi-
spét i skute€nost, Ze k jednorazovym zménam repo sazby dochazelo vesmes za situace
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svizného ekonomického ristu, coZz zvySovalo pravd€podobnost pfetrvani inflaénich
impulsi v doméci ekonomice.

Odhad ekonometrického modelu (4) a (5) naznaduje (viz graf 2a), Ze stfednédobé
swapové sazby reaguji na zmény repo sazby nejsilngji v den rozhodnuti CNB 0 zm&ng
repo sazby (i =-1) (4¢innost tohoto rozhodnuti je o den pozdé&ji) s tim, Ze hodnoty para-
metrt v, jsou kladné, pro jednotlivé splatnosti se pohybuji v intervalu 0,14-0,20 a jsou
statisticky vyznamné na 5% hladin€ vyznamnosti. Potvrzuje se, Ze zména repo sazby je
spojena s privatni informaci a vede k reformulaci oéekavani o budouci politice CNB
a vyvoji ekonomickych fundamentti. Na druhou stranu je pfekvapivé, Ze dvou a tfileté
sazby z trokovych swapti reaguji intenzivngji neZ ro¢ni sazba. Vzhledem k tomu, Ze ve
sledovaném obdobi repo sazba pfevazné jen klesala, je tato skutecnost vysvétlitelna
jednak uréitou obavou CNB pred pfehnané rychlym poklesem repo sazby, ktera mé za
nasledek silné;si fixaci roéni sazby na aktualni Grovefi repo sazby, a dale tim, Ze rozhod-
nuti CNB o sniZeni repo sazby postupng stale siln&ji potvrzuje o&ekavani investort
o trendovém charakteru poklesu repo sazby a inflace v horizontu nejblizsich let, coz
uvoliiuje prostor pro silnéjsi dynamiku delSich sazeb.

Graf 2
Odhad parametrii y a jejich smérodatnych chyb odhadu (s.ch.o.) pro stfednédobé swapové

a forwardové sazby (vybrané splatnosti)
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Tuto domnénku potvrzuje i vysoka hodnota parametru y; pro forwardovou sazbu f(1)
(y1 =0,2) ve srovnani s citlivosti sazeb f(0) a f(2) (viz graf 2b). Tato anomalie je zfejmé
spojena s tim, Ze f(1) pfesné pokryva horizont efektivni transmise ménovych opatteni
CNB a Ze hodnota y pro f(1) pro i = -1 je tak citlivym barometrem reakci investort na
privatni informace doprovazejici zménu repo sazby a jejich pfesvédceni o konzistent-
nosti pohybu repo sazby s o¢ekavanym sniZenim inflace. Vysok4a hodnota smérodatné
chyby odhadu pro f(1) vzhledem k f(0) v§ak naznacuje, Ze ne vzdy je se zm&nou repo
sazby spojena jednoznac¢né€ interpretovatelna privatni informace, coZ miize zplisobovat
nestabilitu inflaénich o¢ekavani v horizontu efektivni transmise, resp. problémy
s predikcemi budouciho chovani CNB.
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V den tiéinnosti zmén repo sazby (i = 0) je statisticky vyznamny pouze parametr pro
prvni zpoZd&né hodnoty swapovych sazeb® (hodnota parametru B; je v rozmezi
0,23-0,69), coz je disledkem doladovani swapovych sazeb pod vlivem rozhodnuti
CNB a poukazuje na hledani nové rovnovéhy v o&ekavénich investori v kontextu nové
informace na trhu. Pro ostatni hodnoty i se nepravidelné st¥idaji kladné a zaporné hod-
noty parametri v, pro sttednédobé sazby z irokovych swapi, jejich velikost je kvantita-
tivng nizka a statisticky nevyznamn& vzdalena od nuly (vyjimkou jsou hodnoty 9. dne
pied i po zm&né& repo sazby, jeZ jsou ale vysledkem pravidelnosti ve zm&nach repo sazby
vroce 1999). Relativné vysoké hodnoty smérodatnych odchylek parametri y, zptisobu-
jistatistickou nevyznamnost v&tSiny parametrli a poukazuji na vysokou volatilitu reakci
sttednédobych swapovych sazeb vzhledem k omezenému rozsahu zmén repo sazby. Je
zajimavé, Ze dvou a t¥ileté sazby prokazuji obdobnou citlivost, zatimco parametr v, se
¢asto pohybuje bud’ zcela proti parametriim ¥, a y; ¢i s vyznamné jinou intenzitou. Uka-
zuje se tak, Ze roéni swapova sazba méné& podléha vliviim ekonomickych fundamenti
a ma tak spiSe charakter sazby penézniho trhu, coZ je zdrojem nestability relaci stfedné-
dobych swapovych sazeb. Tato se projevuje i vyznamné vyssi volatilitou parametril v;
pro sazby f(0), f(1) a f(2) a jejich sm&rodatnych chyb odhadu s tim, Ze parametry y; se
mezi sebou piekvapivé Casto li§i smérem i intenzitou zmén. V kone¢ném disledku lze
predpokladat, Ze vlastni pfizplisobeni swapovych i forwardovych sazeb nastava ve
vyrazné€ del§im neZ ndmi sledovaném horizontu deseti dni pfed okamzZikem zmény repo
sazby, Ze pfichazi v malych krocich o velikosti nékolika bazickych bodi a Ze z pohledu
ultrakratkého obdobi se tyto pohyby skryvaji za denni volatilitou sazeb.

Sazby z dlouhodobych urokovych swapll se pohybuji v mirné€ $ir§im rozpéti
vzhledem k aktualni trovni repo sazby (-10 az +280 bazickych bodi) (viz graf 3a).
Relace dlouhodobych sazeb jsou pfinejmensim od roku 2002 vyznamné stabilnéjsi nez
relace stfednédobych sazeb, pficemz rozdily v jednotlivych tirokovych sazbach (tj.
velikost terminovych prémii) jsou podstatné mensi neZ pro jednoleté a dvouleté sazby.
Zda se, ¥e m&novia politika CNB piisobi v tomto asovém horizontu jako homogenni
zdroj pohybl swapovych sazeb, kdyZ nedochazi k tak Castym stfetim ocekavani
investort o trajektorii zmén repo sazby s predikcemi ekonomickych fundamenti jako
ve stfednim obdobi.

Analyza dlouhodobych forwardovych sazeb (viz graf 3b) naznacuje podstatné vyssi
volatilitu t&chto sazeb kolem aktualni repo sazby (rozpéti cca -90 aZ +500 bazickych
bodil) a vysokou nezavislost na dynamice repo sazby. Relace forwardovych sazeb se
zdaji byt méné stabilni, kdyZ napt. vletech 19992001 se delsi sazby f(6) a f(9) dokonce
dostavaji pod uroveii krat$i sazby f(4). Naruseni relaci dlouhodobych swapovych sazeb
potvrzuje, e kredibilita CNB nebyla obnovena okamZit& poté, co se ekonomika v roce

2 Pro ostatni i se nepravidelné stfida velmi slaba a statisticky nevyznamné autokorelace swapovych
a forwardovych sazeb s mimofadné& silnym a statisticky vyznamnym vlivem prvnich zpoZdéni (B, je
tasto vétsi nez 1). Dali zpozdéné hodnoty jsou jiZ obvykle kvantitativné malé a statisticky
nevyznamné. Zd4 se, Ze pohyb stfedn€dobych swapovych i forwardovych sazeb lze nejlépe
charakterizovat sttidanim obdobi malych zmé&n nasledovanych rozsahlym jednorazovym ptizptsobe-
nim. Pfitom nelze vysledovat pravidelny vztah mezi velikosti parametru B, pro ro¢ni a dvou a tfileté
sazby. Stejn¢ jako v pfipadé parametru y; se vak parametry B, pro jednoleté sazby &asto pohybuji
protichiidng k sazbam s del3i splatnosti.
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1999 skokové¢ pfibliZila k hladiné€ nizké inflace. Velmi t&€sna blizkost dlouhodobych
sazeb v kontextu relaci kratkodobych sazeb viak naznaduje, Ze investofi v dlouhém
obdobi zadinaji pfipoustét, Ze vyznamny pokles inflace neni pouze pfechodnym
vykyvem, ale trendovou zménou inflace. Politika CNB piisobila v tomto obdobi jako
zdroj vyznamnych zmén sklonu na dlouhém konci forwardové vynosové kfivky. Pohled
na forwardové sazby dokazuje, Ze trh v tomto pfipad€ odliSuje mezi stfednédobymi
a dlouhodobymi efekty ménové politiky. Mame tak zfejmé co do ¢inéni se specifickou
zku§enosti tranzitivnich ekonomik, kde dezinflace v podobé& poklesu trendové inflace
neprobihd zcela plynule, ale ve fazich dil¢ich poklest priimérné inflace, které jsou
kratkodob¢ naruSovany vzedmutim inflace, oviem z hlediska dlouhého obdobi je od
uréitého okamZiku investory vSeobecné ofekavan pokles trendové inflace a tim
i primérné budouci urovné repo sazby.

Graf 3
Vyvoj repo sazby a dlouhodobych swapovych a forwardovych sazeb (vybrané splatnosti)
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Z pohledu dennich zmén volatilita dlouhodobych swapovych sazeb ziistiva na
urovni nestability stfednédobych sazeb (smérodatna odchylka je v rozmezi 0,052 az
0,059 %). Zda se, Ze skuteénost, Ze dlouhodobé sazby jsou za horizontem efektivni
transmise, nezvySuje nijak podstatné nezavislost dlouhodobych sazeb z trokovych
swapil na stednddobych efektech ménovych opatieni CNB. To doklada i v zisadd
obdobna tdroveti korelaéniho koeficientu pro prvni diference dlouhodobych
ajednoletych swapovych sazeb (v rozmezi cca 0,25 az 0,32) jako u tfiletjch a étyfletych
swapovych sazeb. Jednim z vysvétleni je, Ze v okamzZiku, kdy se domaci ekonomika
dostala do stavu nizké inflace (v pribéhu roku 2002 a dale), vedl investory nedostatek
informaci o dlouhém obdobi k silnému nadsazovani vyznamu aktudlnich ofekavani
o stfednédobych dopadech ménovych rozhodnuti CNB a naopak podceiiovani
schopnosti CNB udrzet dlouhodobé nizkoinflaéni prostfedi. Ukazuje se, Ze i kdy# je jiZ
v této fazi kredibilita CNB obecné hodnocena jako velmi vysokd, sama o sob& nemusi
pro dlouhy investi¢ni horizont pfedstavovat dostatecné silny impuls pro vyznamnéjsi
stabilizaci swapovych sazeb.
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Graf 4
Odhad parametrii y a jejich smérodatnych chyb odhadu (s.ch.o.) pro dlouhodobé

swapové a forwardové sazby (vybrané splatnosti)
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Na druhé strané nizka Groveii korelace dlouhodobych forwardovych sazeb a sazby
f(0) (v rozmezi 0 az 0,1) tento ptedpoklad nepotvrzuje a spi§e naznaduje, Ze zmifiovany
efekt je ryze technickou zalezitosti malych vah forwardovych sazeb s velmi vysokym j
v konstrukci swapovych sazeb. Tomu odpovidaji i hodnoty parametri y; pro f(9), resp.
(6), které se v okamziku rozhodnuti o zméné& repo sazby pohybuji v blizkosti nuly, resp.
relativné silng pod nulou (viz graf 4b), ptitemz f(9) se v okamziku a¢innosti zmény repo
sazby (pro i =0) dokonce pohybuje v opatném sméru nez vyhla§ena zména repo sazby.
Hodnoty parametru y; nenaznauji, Ze investofi pasivné extrapoluji své sttednédobé
predikce ekonomickych fundamentd do dlouhého obdobi. Z hlediska aktualnich
meénovych opatfeni se naopak chovaji neutrdlng€, resp. mim¢ protismémé. Relativné
vysoka denni volatilita dlouhodobych forwardovych sazeb pfitom poukazuje na
nestabilitu dlouhodobych ocekavani €i terminové prémie (smérodatnd odchylka je na
vyznamné vyssi trovni oproti stfednédobym forwardovym sazbam (0,16 az 0,38 %),
kdy? extrémnich hodnot dosahuji sazby f(6) a f(7))".

V konec¢ném disledku je citlivost zmén dlouhodobych sazeb z irokovych swapii na
pohyby repo sazby jen mirné niZ§i nez u sttednédobych vynosnosti (pro i = -1 se
pohybuje v rozmezi 0,08 az 0,15) s tim, Ze se pro sedmiletou sazbu jiz dostava pod
hranici 5% statistické vyznamnosti. Pfekvapivé je, Ze desetileté sazby reaguji témeét
dvakrat intenzivné&ji neZ sedmileté sazby. Celkové maji dlouhodobé swapové sazby
v bezprostiedni blizkosti zmén repo sazby podobny pribéh jako stfednédobé sazby.

3 Zdrojem extrémné vysoké volatility forwardovych sazeb f(6) a f(7) miZe byt omezené likvidita
doméciho trhu se statnimi dluhopisy v tomto segmentu splatnosti, pfipadn& posilené o vliv zvy¥ené
nestability sklonu kubické funkce interpolujici chybgjici vymosnosti na trhu.
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Odhady parametri y, pfitom vykazuji vy$§i smérodatnou chybu odhadu, na druhé strané
jsou sm&rodatné chyby odhadu vyznamng stabiln&jii neZ u stfedn&dobych sazeb.

Hodnoty parametrti y; u dlouhodobych forwardovych sazeb se naopak od citlivosti
sttedné&dobych swapovych i forwardovych sazeb vyznamné 1i§i (viz graf 4b). Extrémni
je zejména vysoka volatilita statisticky vyznamnych hodnot parametru vys, jeZ je
bezprostfednim diisledkem pravidelnosti v pohybech sazby f(6). Mimofadné vysoké
jsou dale i hodnoty smé&rodatnych chyb odhadii parametrt y;. Hodnoty parametrti y;
ajejich smérodatnych chyb odhadu prokazuji, Ze neni mozné nalézt systematicky vztah
mezi zm&nami vynosnosti v takto vzdleném Casovém okamziku a ménovou politikou
CNB.

6. Zavér

V ramci pfedkladané studie jsme poukazali na n&které dilezité aspekty vzédjemného
vztahu mé&nové politiky a vyvoje stfednédobych a dlouhodobych vynosnosti. V centru
na§i pozornosti bylo zejména vysvétleni nestability Grovné i relaci swapovych
a forwardovych sazeb na eském swapovém trhu v kontextu trendovych zmén repo
sazby CNB.

Podle nafeho nazoru je z teoretického hlediska hlavnim zdrojem nestability
urokovych relaci nekonzistentnost mezi aktualni, resp. oéekdvanou politikou centrélni
banky a pfedpokladanym vyvojem ekonomickych fundamentii. Spole¢nymrysemje, Ze
mira restrikce ménové politiky neni v ¢ase stabilni a je ze strany investori jen obtizné
predikovatelna. Kromé& objektivnich faktorii v podobé& kolisajici inflace
a ekonomického rtstu ¢i omezeného okruhu informaci k tomu pfispiva i nestabilita
citlivostnich parametrii reakéni funkce centralni banky i vlastni charakter pouzivané
ménové strategie.

Empirick4 analyza prokazala omezeny vliv aktualnich zm&n repo sazby CNB na
okamzité ptizplsobeni swapovych i forwardovych sazeb. Ve fazi trendové zmény
inflace nasledované dynamickymi zmé&nami repo sazby dochdzelo k vyznamnym
zmé&nam urokovych relaci na trhu. Pfedeviim to je zdrojem nestability reakci
forwardovych sazeb v kontextu zmén repo sazby. Kromé& toho byly identifikovany
problémy s oslabenou kredibilitou CNB bezprostiedné po ukondeni prvni fize
dezinflace a s tim spojend fundamentaln& chybna infladni o&ekavani investort.
Nestabilitu relaci interpretujeme jako na jedné stran& disledek podsttelovani inflaéniho
cile ze strany CNB, na druhé strané pak jako dikaz odli¥nosti ve sttednédobych
a dlouhodobych inflaénich predikcich investord v kontextu nalézani vnitfni rovnovahy
domaciho hospodatstvi ve stavu nizkoinflaéni ekonomiky.

4  Autokorelace swapovych sazeb je obvykle statisticky vyznamna nejvy3e pro prvni zpozdéni, pfi¢emz
volatilita parametrd P, je podstatné niz3f neZz u stfednédobych sazeb. U dlouhodobych forwardovych
sazeb se navic postupné stale vice prosazuje statisticky vyznamna negativni autokorelace prvniho Fadu.
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Abstract

The paper deals with theoretical and empirical aspects of the interactions between monetary policy
and swap rates in the Czech Republic in 1999 through to 2005. In the theoretical part main sources
of volatility of swap and forward rates on changes of repo rate are studied (actual stage of business
cycle and changing level of monetary restriction, investor’s misunderstanding of future main policy
rate dynamics or inconsistency between expected monetary policy outcomes and actual dynamics
of real level of repo rate). The empirical analysis proved low sensitivity of Czech crowns swap and
forward rates to CNB repo rate changes, high volatility of interest rates relations in case of
long-lasting repo rate changes and also problems with CNB’s credibility at the beginning of 2000’s.
It was also found out that investor's mid-term and long-term inflation expectation could differ
substantially due to expected convergence of economy to low inflation economic system.
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