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Moznosti méreni inflaénich
oc¢ekavani na ¢eském finan¢nim
trhu

Ivan MATALIK — tvana MATALIKOVA - Stépan RADKOVSKY - Jan SYROVATKA*

1. Uvod

Informace o inflaénich oéekavanich jednotlivych ekonomickych sektort
pat#i ke standardnim informacim centralni banky nutnym pro rozhodovani
pfi tvorbé ménové politiky. Tato informace ma vyznam ve v8ech zdkladnich
schématech ménové politiky. Ve schématu cilovani inflace viak jeji vyznam
narist4, protoZe ménova politika je primédrné zaméfena na ovliviiovani in-
flaénich expektaci, a tim i dosaZeni inflaéniho cile.

Méieni inflaénich oéekavani se zaméfuje predeviim na pfimé méfeni (ij.
statistické dotazovani) oéekdvaného vyvoje inflace u sektoru domécnosti,
podnikd, finanéniho sektoru a p¥ipadné ostatnich vybranych instituci
(vlada, odbory atd.). Vedle pf¥imého dotazovani, jehoZ systémové FeSeni je
v CR teprve piipravovano, lze viak provadét s vyuZitim nékterych analy-
tickych piistupli rovnéz odvozovani této informace nep¥imo z vybranych in-
dikdtord na finanénim trhu. Posouzeni a vyhodnoceni analytickych moz-
nosti v této oblasti v CR je zdkladnim cilem p¥edklddané analyzy.

Méreni inflaénich oéekavani z vybranych indikédtord finanéniho trhu pred-
stavuje analyticky p¥i{stup, ktery v souvislosti s rozvojem a liberalizaci fi-
nanénich trhi v 90. letech ziskdva na vyznamu. Vyznam této analytické éin-
nosti byl ve stejném obdobi rovnéz silné podpoien implementaci schématu
cilovani inflace ve vyznamné skupiné vyspélych zemi.

Mezi hlavni pozitiva tohoto p¥istupu patii skuteénost, Ze podle vyvoje tro-
kovych sazeb lze usuzovat na zménu infla¢nich oéekavani trhu jako na od-
raz rozhodnuti ménové politiky, pF¥ipadné jinych politik!. Vyhodou celého
pfistupu je rovnéz skute¢nost, Ze ve§keré informace z finanéniho trhu jsou
k dispozici téméf okamzité. Je viak t¥eba rovnéZ zdiraznit, ze kromé pozi-
tiv jsou Casto zminovany uréité limitujici faktory celého p¥istupu. Jedna se
predevsim o otazku stability redlnych drokovych sazeb, a tim i schopnosti
predikovat jejich budouci vyvoj. Predeviim v obdobi ,Sokd“ na finanénim
trhu se pf¥irozené snizuje relevance jednotlivych finanénich indikdtora co

* Ing. Ivan Matalik, Ing. Ivana Matalikovd, Ing. Stépan Radkovsky, Ing. Jan Syrovatka — Ceska
narodni banka Praha

' Na zakladé drokovych sazeb se pfisluiny vyzkum zajima nejen o odvozovani infla¢nich oceka-
véni, ale rovnéz o odvozovani otekavani trhu ohledné budouciho ekonomického vyvoje (HDP).
Tato oblast viak neni pfedmétem této analyzy.
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do na jejich predikéni schopnosti. Spolehlivost budoucich urokovych sazeb,
a tim i odvozeného budouciho vyvoje inflace je tak do zna¢né miry zévisla
na stabilité finanéniho trhu jako celku — coz doklddaji i zkuSenosti z rozvi-
nutych trha.

Teoretickym vychodiskem odvozovani inflaénich oéekavani z nominalni
hladiny vrokovych sazeb je teorie Irwinga Fishera (rozdéleni nominalni dro-
kové sazby na redlnou urokovou sazbu a ofekdvanou miru inflace). I. Fis-
her piredpokladal, Ze nartst oéekdvané miry inflace povede k ndristu no-
mindlnich sazeb. Pfestoze existuje na toto téma mnoho empirickych studii,
doposud nepanuje vSeobecnd shoda v tom, jak tato rovnice plati v redlném
Zivoté. \Na viné“ je pfedevsim prava strana rovnice, protoze oba jeji prvky
nelze pfimo pozorovat na trhu. Proto Fisherova rovnice vétsinou pracuje
s konstantni redlnou drokovou sazbou vyplyvajici z hypotézy raciondlnich
o¢ekavdni.?

Fisherovu rovnici lze vyjadiit ve tvaru:

i,=rr, + 1

kde i, je nominalni urokova sazba,
rr, je redlna urokova sazba,
7% je ofekavana mira inflace.

Pro celkové posouzeni a vyhodnoceni analytickych moZnosti v oblasti od-
vozovéani inflaénich oéekdavani na ¢eském finanénim trhu byl nejd¥ive cha-
rakterizovan ¢esky finanéni trh a byla uréena jeho relativné likvidné&jsi ¢ast,
ktera by mohla slouzit jako zdklad pro odvozovani inflaénich oéekavani.

V dalsich dvou édstech piedkladané analyzy je pozornost soustfedéna na
vlastni metody odvozovéani inflaénich oéekavani. Definovany jsou dvé za-
kladni metody. Obé metody jsou svou podstatou velmi podobné a lisi se p¥e-
deviim v tom, do jaké miry uréuji droven budouci inflace pfimo. Prvni me-
toda vychazi z odvozovani inflaénich oéekavani na zakladé analyzy realné
urokové sazby, druha je zaloZena na analyze rozpéti (spread) vynosové
k¥ivky. Je prezentovan prakticky pfistup pro odvozovani inflaénich odeka-
vani na ¢eském finanénim trhu a uréena jejich ménova relevance. V zavéru
materidlu jsou celkové vyhodnoceny analytické moZnosti v této oblasti.

2. Zakladni charakteristika ¢eského finanéniho trhu

T&zi¥tém monitorovani finanéniho trhu je v soudasné praxi CNB pené#ni
trh (pfedevsim trh mezibankovnich depozit) a devizovy trh vzhledem k vy-
soké likvidité té&chto segmenti finanéniho trhu. P#ibliZné od roku 1995 je
rovnéz patrny postupny rozvoj trhu trokovych derivath, kde mezi nejob-
chodovanéjsi produkty patii FX-swapy, urokové swapy (IRS) a dohody o bu-
doucich tdrokovych sazbach (FRA). Monitorovani vyvoje dlouhodobych sa-
zeb nad 1 rok (trh st¥ednédobych a dlouhodobych dluhopisii) ma omezenou
vypovidaci schopnost vzhledem k nizké likvidité trhu; rovnéz tak vyvoj na
akciovém trhu je ovlivnén nizkou likviditou a nizkou transparentnosti.

? Hypotéza raciondlnich oéekavani je zaloZena na piedpokladu, ze s oéekdvanym rustem inflace
bude p¥i zachovani konstantni vyse redlné urokové sazby riist sazba nomindlni.
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2.1 Penéizni trh

Pengzni trh pFedstavuje nejvyznamnéjsi segment finanéniho trhu v CR
vzhledem ke stupni jeho rozvoje a likvidité instrumentt. Zahrnuje trh me-
zibankovnich depozit, repo trh a trh krdtkodobych dluhopisii. Zakladnim
indikdtorem penézniho trhu je PRIBOR? — referenéni irokova mira na trhu
mezibankovnich depozit poc¢itana na zakladé kdétaci tzv. referenénich bank.
Z vyvoje referenéni kiivky PRIBOR je moziné vysledovat naladu na trhu
a jeji ovlivnéni ménovépolitickymi opatfenimi, reakce trhu na momentalni
stav likvidity v bankovnim sektoru, oéekavani bank o vyvoji inflace a o dlou-
hodobgjgich zménach ménové politiky. Relevantni jsou zejména droveti
kiivky a jeji pohyb (pokles, zvy&eni a rotace), tvar k¥ivky (pozitivni, plo-
ché, inverzni), poptf. jeji strmost. Hladina virokovych sazeb na kratkém
konci k¥ivky je uréovana operacemi CNB na volném trhu s cilem nastavit
a ovliviiovat vyvoj 1T PRIBOR, ktera plni roli operativniho cile ménové po-
litiky. St¥ed a dlouhy konec drokové kiivky (sazby delsi nez 1M) jsou ur-
¢ovany stietem nabidky a poptavky po zdrojich bez pfimého vlivu centralni
banky.

Rozpéti mezi sazbami s kratsi (1T) a delsi splatnosti (12M) udava tvar
urokové ktivky (pozitivni, plochd, inverzni), ktery vypovida o oéekavanich
ohledné zmény urokovych sazeb, a tim i nep¥imo o infla¢nich oéekdvanich
a expektacich ekonomického vyvoje v éasovém horizontu pi#iblizné 1 roku.
Z tvaru ki¥ivky lze ziskat jisté informace také o nazoru trhu na zmény mé-
nové politiky — nap¥. sniZeni repo sazby centrdlni bankou nasledované zvy-
Senim sklonu k¥ivky mize indikovat nekredibilitu kroku centrdlni banky.
A naopak, pokud je sniZeni repo sazby oéekavdano, miZe dojit ke zmé&né str-
mosti k¥ivky poklesem kratkého konce bez pohybu na dlouhém konci jako
vyrazu akceptace ménovépolitického opatieni trhem. Tvar k¥ivky je zaro-
ven ovlivnén i likviditnimi preferencemi bank. Banky v CR obecné prefe-
ruji drzbu vétsi likvidity (moZnosti krize a nedostateéné hluboky trh). V této
situaci existuje vychyleni ve vztahu k rostouci ki¥ivee (likviditni prémie),
které neni reflexi oéekavaného ristu sazeb. Rozsah této prémie, ktera se
navic v ¢ase vyviji, vyrazné roste v dobé nejistoty, a tim do jisté miry zne-
hodnocuje informaci o inflaénim oéekavani.

Rozpéti mezi nabizenou a poptdvanou sazbou odrazi momentalni situaci
v likvidité trhu. Nahlé rozifovani rozpéti signalizuje vznikajici nestabilitu
na trhu — znaény a neéekany previs nabidky ¢ poptavky (napi. krize
v kvétnu 1997). Obecné lze tedy konstatovat, Ze &im Sirsi jsou rozpéti, tim

Likvidita na trhu mezibankovnich depozit je pomérné vysok4, a to pre-
devsim v krat&ich splatnostech. Priimé&rny denni obrat na mezibankovnim
trhu depozit se v sou¢asné dobé pohybuje v rozpéti cca 26-30 mld. K&, p¥i-
¢emz cca 90 % obchodu je realizovdno ve splatnostech do 14 dnii a dal%ich
4-5 % ve splatnostech 2T — 3M. Viechny vétsi banky si vzijemné kétuji obé
ceny poptavka/nabidka (bid/offer) az do vyse vzdjemnych limita. Vyjimkou
jsou urdité nestandardni situace na trhu; s jejich vyjimkou lze sazby
PRIBOR a PRIBID povazovat za indikator vdrokovych sazeb s dobrou vypo-
vidaci schopnosti, jehoZ vyznam je&té vzrostl s rozvojem trhu drokovych de-
rivata. VySe téchto drokovych sazeb hraje vyznamnou roli v rozhodovani

3 PRague InterBank Offered Rate
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obchodnich bank o jejich ostatnich aktivitdch (alternativni investice),
PRIBOR se stala referenéni hladinou (benchmark) pro tvérové a depozitni
operace, referenéni sazbou pro dluhopisy s proménlivym vynosem a pro tro-
kové derivaty typu FRA a IRS.

Repo trh piedstavuje segment penézniho trhu, na kterém jsou alokovany
penézni prostfedky zptisobem odpovidajicim provadéni zajisténych depozit.
Repo operace jsou obchody, pii nichZ smluvni strany obchoduji s volnymi
prostfedky na bazi ndkupu a zpétného prodeje cennych papirt — kolateralu
— za predem dohodnutou cenu. V souéasné dobé je repo trh aktivni mezi
CNB a bankami.* Z povahy repo operace vyplyva srovnatelnost dosahova-
nych cen s trhem mezibankovnich depozit (jak ukazuje vliv repo sazby CNB
na PRIBOR). Zkoumani cen na repo trhu tedy nep¥inasi 24dné nové infor-
mace, jeho rozvoj spiSe vypovidd o rozvoji finanéniho systému a kredibilité
jeho uéastnik.

Trh krdtkodobych dluhopisii zahrnuje dluhopisy, které maji dobu splat-
nosti do 1 roku a jsou tedy povaZovany za instrument penézniho trhu.
Kromé Ministerstva financi CR (st4tni pokladniéni poukazky — SPP) je dal-
5im vyznamnym emitentem kratkodobych dluhopisti CNB, ktera viak nyni
pouziva své poukazky pouze jako kolaterdl pro repo operace. Dalsi emitenti
se na trhu kratkodobych dluhopisii vyskytuji sporadicky a v mensich obje-
mech (FNM, KB, Transfinance). Jedna se o bezpetné instrumenty se zaji-
mavym vynosem, které navic poskytuji mozZnost datiové arbitraze; z toho
vyplyva znaéna atraktivita pro investory. Indikdtorem trhu kratkodobych
dluhopist je vynosové kiivka indikujici éasovou strukturu vynosi jednot-
livych homogennich skupin cennych papira. Uroven jeji hladiny i jeji tvar
reflektuje — obdobné jako u trhu depozit — zdjem investord, jejich expek-
tace vyvoje sazeb a inflace a souéasné momentalni situaci na penéinim
trhu. V zemich s vyspélymi finanénimi trhy pat¥i vynosova ki¥ivka zejména
kratkodobych vlddnich cennych papirt mezi jeden z nejvyznamnéjsich fi-
nanénich indikatorti. Na nasem trhu je sestavovana vynosova kiivka SPP;
podita se primdarné pro interni déely. Vzhledem k nizké likvidité trhu krat-
kodobych dluhopist, kterd vyplyva z rozdilnych podminek obchodovani
s jednotlivymi druhy cennych papird,® je vSak jeji vypovidaci schopnost vy-
razné omezend. Primérny denni obrat na trhu kratkodobych dluhopisi je
ve srovnani s trhem mezibankovnich depozit vyrazné nizsi; pohybuje se na
drovni cca 15-20 mld. K¢ p#i ptiblizné 60% podilu bank na téchto opera-
cich.

2.2 Trh drokovych derivata

P¥iblizné od roku 1995 je patrny postupny rozvoj obchodt s nékterymi
urokovymi derivaty na domécim penéznim trhu. Mezi nejobchodovanéjsi
produkty patii FX-swapy, urokové swapy (IRS) a dohody o budoucich tro-
kouvych sazbdch (FRA). Urokové derivaty zvy8uji likviditu trhu a jeho atrak-
tivnost pro zahraniéni investory. Tyto instrumenty jsou vyuzZivany bankami

4 Limitni repo sazba CNB, ktera pfedstavuje hlavni instrument pro provadéni ménovych ope-
raci, slouZi jako signil o kratkodobém zaméfeni mé&nové politiky.

5 Ugastniky trhu SPP jsou banky, pravnické osoby-rezidenti i pravnické osoby-nerezidenti; to je
rozdil oproti trhu poukdzek CNB, kde téastniky mohou byt pouze banky a &eské pravnické osoby
se sidlem v CR.
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k zajisténi proti irokovému riziku a k fizeni vztahu mezi drokovou citli-
vosti aktiv a pasiv; podniky — vzhledem k jejich niZ&imu zatiZeni uvérovymi
limity — vyuZivaji tyto produkty pro pievod drokovych ndkladi z tivéra s po-
hyblivou sazbou na pevnou sazbu (planovéani trokového hotovostniho toku
(cash flow)). Dal$im, ne nevyznamnym motivem vyuziti té&chto produktd je
urokova arbitraz a spekulace na pohyb udrokovych sazeb. Kontrakty typu
FRA pak maji vyznam pfedevsim ve fixaci budouci drokové sazby, ktera by
méla ukazovat trzni oéekdvdni o sazbé budouci. Likvidita FRA a IRS je vy-
sokd, zejména diky obchodovani s nerezidenty. Rozpéti mezi sazbami po-
ptavka/nabidka u téchto obchodi jsou zpravidla niZ8i nez rozpéti na prompt-
nim (spotovém) trhu, nebot ani velké pohyby na tomto trhu neznamenaji
automaticky zménu oéekdvani, resp. zména otekdvani je obvykle pomalejsi.

FRA - dohody o budoucich urokovych sazbdch (forward rate agreements)
predstavuji obchody s budoucimi trokovymi sazbami na mezibankovnim
trhu, podkladovym instrumentem je PRIBOR. P#i vypofdddni dochazi k fi-
nanénimu plnéni, pfi¢em?z se vychézi z rozdilu mezi kontrahovanou sazbou
a aktualni hodnotou PRIBOR pro danou splatnost. Nejobvyklejsi jsou FRA
3*6, 6%9, 9*12, 3*9 a 6*12 (¢isla znamenaji zadatek a konec kontrahova-
ného obdobi®). Teoretickym zakladem pro FRA jsou implikované forwardové
sazby, které viak nezohlednuji trzni podminky. Implikované forwardy jsou
odvozovany ze spotovych drokovych k¥ivek, lze je vsak spoéitat i pro splat-
nosti, které nejsou k dispozici na spotovém trhu, ani na trhu FRA. For-
wardové k¥ivky vyjadfuji ofekavani trhu o budoucim vyvaji mezibankov-
nich urokovych sazeb (hladina, tvar kf¥ivky). Vzhledem k p#imé vazbé na
spotovou k¥ivku je v8ak jejich vypovidaci schopnost omezen4 — predikce bu-
douci hladiny drokovych sazeb a tvaru urokové kfivky podle forwardd do-
sahuje nejlepsich vysledka za podminky relativni stability spotovych sazeb
(standardni situace na pené&znim trhu bez neoéekavanych vétsich vykyvi
¢i zmény ménové politiky).

IRS - drokovy swap (interest rate swap) je urokovy derivat zaloZeny na
vymeéné pevné irokové sazby (vyplacené jedenkrat roéné) za pohyblivou (vy-
placenou pololetné a odvozenou od 6M PRIBOR). U urokového swapu se
platby vypoditavaji ze stejné nomindlni jistiny (ve stejné méné)”. Vzhledem
k dobré likvidité IRS je vynosova kiivka téchto sazeb zakladnim indikéto-
rem aktualniho i o¢ekavaného budouciho vyvoje tirokovych sazeb nad 1 rok.
Kombinaci aktualnich drokovych sazeb (PRIBOR) a oéekavanych iroko-
vych sazeb (FRA) lze propotitat implikované sazby IRS, kdy pro propoéet
delsich splatnosti FRA 24*36, 36%48 atd. mohou byt pouZity nap¥. v¥nosové
kiivky stiedné&€dobych a dlouhodobych dluhopisi. Implikovana k¥ivka vy-
jadfuje oéekavani trhu o budoucim vyvoji mezibankovnich drokovych sazeb
(hladina, tvar k¥ivky). Podobné jako v ptipadé FRA je vzhledem k pifimé
vazbé na spotovou kfivku vypovidaci schopnost sazeb IRS omezenA.

6 Napf. k6tace pro obdobi 3*9 znamena, Ze je uzavien obchod, p#i kterém je dohodnuta fixni sazba
na Sest mésica pro obdobi zaéinajici za tii mésice. Kontrakt je vypofaddn za tfi mésice, kdy je
stanovena sazba 6M PRIBOR. P#i vypofadéani dopldci strana kupujici FRA, pokud je aktudlni
PRIBOR niZs8i nez kontrahovand sazba; strana prodavajici plati v opaéném p¥ipadé. Platba se
rovnd diskontovanému rozdilu vrokt z nominalni ¢dstky kontraktu.

7 Napt. 1lety urokovy swap znamena, Ze jedna strana zaplati druhé po uplynuti 1 roku dnes do-
hodnutou sazbu fix (tedy nap¥. 14,20 %) a proti tomu obdrZi od druhé strany 2 platby float, tj. za
6 mésict platbu odpovidajici 6M PRIBOR fixované dnes a za 12 mésict platbu odpovidajici
6M PRIBOR fixované za 6 mésica.
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2.3 Devizovy trh

Devizovy trh je mistem stfetdavani nabidky a poptavky po devizach, kdy
uéastnici trhu prostfednictvim kétaci a transakei uréuji cenu, za kterou se
obchoduje. Ménovy kurz je jednim z nejvyznamnéjgich indikatord finané-
niho trhu. M4 vysokou vypovidaci schopnost a jeho vyvojové trendy i abso-
lutni hodnoty vyznamnym zptisobem ovliviiuji ostatni segmenty finanéniho
trhu, a tudiz i inflaéni ofekdvani uéastnikd trhu. V souéasné dobé patii
desky devizovy trh k nejrozvinutéjsim segmentim finanéniho trhu. Likvi-
dita trhu je vysoka a CZK je obchodovana ve vsech hlavnich svétovych fi-
nanénich centrech, pii¢éemzZ vice nez polovina obchod se jiz odehrdva mimo
Prahu, pfedevsim v Londyné. Denni obrat v Praze se pohybuje na urovni
3,54 mld. USD. Od poéatku roku 1999, tzn. po zavedeni eura, se postupné
zvy$ila likvidita trhu a neni problém koupit/prodat kolem 100 mil. EUR bez
vyraznéjsiho vlivu na kurz. Rozhodujici podil obchodil je realizovan
v promptnich (spot) terminech, avSak roste relativni podil forwardovych
a predevsim swapovych operaci.

2.4 Kapitalovy trh

Kapitélovy trh je v CR ve srovnani s trhem penéznim a devizovym pod-
statné méné rozvinuty. Souvisi to pfedevsim s celkové limitujicimi faktory,
jako jsou nizkd likvidita trhu, jeho nedostateénd transparentnost, absence
jeho zakladnich funkei, zejména pokud jde o cenotvorbu, a mald mira fi-
nancovani jednotlivych ekonomickych subjektt prostf¥ednictvim kapitilo-
vého trhu. Vypovidaci schopnost indikatort kapitalového trhu je omezena
zejména nizkym poétem likvidnich titult jak na trhu dluhopist, tak na ak-
ciovém trhu a rovnéz malymi objemy obchodovani ve srovndni s ostatnimi
segmenty finanéniho trhu. Priimérny denni objem obchodovani na BCPP se
nicméné postupné od pocéatku roku 1998 zvysoval z cca 1,5-2 mld. K¢ na
souéasné cca 4-4,5 mld. K¢, pficemz podil obchodt s dluhopisy na téchto
objemech &ini 80-90 %.

Vynosova ktivka trhu stFednédobych a dlouhodobych dluhopisii patii v ze-
mich s vysokym stupném rozvoje tohoto trhu obecné k jednomu z nejvy-
znamné&jsich indikatort finanéniho trhu, nebot reflektuje zejména inflaéni
otekdvani subjektd trhu, a to nejen velkych investord, ale i obyvatelstva.
V praxi CNB je sestavovana vynosova k¥ivka statnich danénych dluhopisa
na zdkladé informaci o cenach jednotlivych dluhopisa z fixingu BCPP. Trh
statnich dluhopist, které predstavuji z hlediska své bonity nejkvalitnéjsi
cenny papir, je pomérné nelikvidni. Celkovy objem nesplacenych statnich
dluhopist se pohybuje v rozmezi 65—-70 mld. Ké a znaéna ¢ast dluhopist zi-
stava v portfoliich investort az do jejich splatnosti. Vypovidaci schopnost
tohoto indikdtoru je tedy omezend, nicméné vyvoj hladiny i tvaru vynosové
k¥ivky statnich dluhopisa do jisté miry odrazi oéekdavani jednotlivych sub-
jektt o budoucich drokovych sazbach v ekonomice; zdroveri je ovliviiovan
soucasnou situaci na ostatnich segmentech finanéniho trhu, zejména hla-
dinou drokovych sazeb penézniho trhu a swapového trhu a rovnéz vyvojem
na trhu devizovém. Dulezita je navaznost vynosové kt¥ivky stdatnich dluho-
pist, ktera slouZi jako referenéni hladina (benchmark), a k¥ivky IRS. Tyto
ktivky jsou obycéejné blizko sebe (na efektivné fungujicim trhu dluhopisd by
jinak dochézelo k arbitrdazim), ale v CR se dluhopisy obchoduji 50—60 bp pod
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swapovou k¥ivkou. To je zptisobeno malou likviditou statnich dluhopisi a ne-
efektivnim pdjéovanim — nevyvinutym repo trhem.

Akciovy trh je v ekonomicky vyspélych zemich povazovan za jeden z nej-
spolehlivéj§ich indikatord, jehoz pomoci je prognézovan vyvoj hlavnich mak-
roekonomickych velié¢in, resp. celkovy vyvoj ekonomiky. Jako hlavni diivod
zajmu o tento segment je uvadéna skuteénost, Ze kurzy akcii zpravidla o né-
kolik mésici predbihaji vyvoj realné ekonomiky. Mezi hlavni problémy ¢ées-
kého akciového trhu, které vyrazneé ovliviiuji jeho vypovidaci schopnost, patii
roztFidténost trhu, nizk4d transparentnost, zna¢nd cenova volatilita a nizka
likvidita. V soudasné dobé zabezpecuje nékolik nejlikvidnéjsich akeii cca
80 % vsech obchodt na tomto trhu. Zbyvajici emise predstavuji tituly, o néz
je mezi investory minimdlni zdjem, pop¥. které nejsou obchodovany vabec.
Neméné vyznamnym problémem akciového trhu je rovnéz skuteénost, Ze
akciovému trhu (resp. celému kapitdlovému trhu) dominuje zatim spi$e kon-
centrace vlastnictvi nez upisovani novych emisi. Indikatorem akciového trhu
je hlavni burzovni index PX 50, jako doplikové ukazatele slouzi vybrané
oborové indexy pokryvajici nejvyznamnéjsi oblasti. Pfimou zavislost akcio-
vého trhu na ménové politice CNB oéekdvat nelze. Nicméné vztah mezi cel-
kovym makroekonomickym vyvojem (a tim i vyvojem ménovym) na strané
jedné a zajmem investort na strané druhé je jiZz — i v nasich nestandardnich
podmink&ch — prokazatelny. Promita se bezprostifedné jak do celkovych ob-
jemt obchoddq, tak i do vyvoje kurza akcii. Postupné je patrna jednak tés-
néjsi vazba na vyvoj ostatnich segmentd finanéniho trhu, a zejména pak
zvyS$ujici se vliv situace na zahraniénich akciovych trzich.

3. Odvozovani inflaénich oéekavani na zakladé analyzy realné
urokové sazby

Zakladem odvozovdni inflaénich odekdvani z drokovych sazeb je rozklad
urokové sazby na jeji redlnou ¢4ast a o¢ekdavanou miru inflace. Tento pFistup,
ktery bychom mohli nazvat odvozenim infla¢nich o¢ekavani na zdkladé ana-
lyzy realné drokové sazby, nejéastéji vychdazi z tzv. indexovanych dluhopisti.
Vyhodou tohoto instrumentu je existence informace o vys§i redlné drokové
sazby. Z tohoto diivodu vénujeme v nasledujicim textu uréity prostor rov-
néz struéné prezentaci tohoto instrumentu a odvozovani inflaénich oéeka-
véni na jejich zdkladé.® Vzhledem k faktické neexistenci tohoto instrumentu
v CR je v8ak v dal&im textu zvolen druhy standardni p¥istup, a to ptijeti
urditych pfedpokladt o vyvoji realné virokové sazby a ndasledné odvozovani
inflaénich oéekavéani.

3.1 Pristup na zakladé indexovanych dluhopist

Vl4dni dluhopisy jsou vieobecné pouzivany pro odhad ¢asové struktury
urokovych sazeb, protoze predstavuji likvidni segment finanéniho trhu. Po-

& Diivodem pro emisi indexovanych dluhopisti byl v minulosti pfedeviim garantovany realny vynos
emise vladnich cennych papiri v obdobi vyssi, pfip. vysoké inflace (nap¥. po n&kolik desetileti
Izrael, poéatkem 80. let Velkd Britanie atd.). V posledni dobé je viak akcentovan také ménovy da-
vod, pfedevsim moznost odvozovani inflaénich ofekdvani finanéniho trhu, a tim ziskdni relevantni
informace pro ménovou politiku centralni banky (nap#. v USA byl névrh na emise indexovanych dlu-
hopisii poprvé prezentovan v r. 1992 A. Greenspanem, emise viak byly zahdjeny az v lednu 1997).
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kud existuji vhodné dluhopisy (likvidni, pravidelné spldceni) s danymi splat-
nostmi, mizeme jejich vynosy brat jako tirokové sazby pro danou splatnost.

Indexované dluhopisy jsou konstruovany tak, aby zajistily realnou hod-
notu jistiny i kuponu tim, Ze jsou spojeny s cenovou hladinou. To znamen4,
Ze témé¥ uplné eliminuji tzv. inflaéni riziko p#i investicich do téchto instru-
mentt, zejména v dlouhodobé&jiim horizontu. Redlny vynos je uréitym zpi-
sobem garantovan, je tedy naplnén teoreticky predpoklad konstantni vyse
realnych sazeb. V soufasné dobé jsou emitovany ve Velké Britanii, Kanadé,
na Novém Zélandu, v Australii, Svédsku, Izraeli a v lednu 1997 zacaly s emisi
i USA. Zkusenosti t&chto zemi ukazuji, Ze emise nezpusobuji na trhu zadné
deformace a nezplisobuji ani Zddné finanéni ztraty pro statni rozpocet. Na-
vic je 1ze vyuZit pfi tvorbé& ménové politiky. Pokud nap¥iklad nominalni vro-
kové sazby vzrostou o 1 procentni bod, centralni banka potfebuje védét, zda
toto zvySeni jde na vrub zvysenych inflaénich oéekavani, zvysenych redlnych
urokovych sazeb, zvy$ené infla¢ni prémie (ktera ma kompenzovat nejistotu
spojenou s budoucim vyvojem inflace), nebo kombinace viech t¥i faktora.

Oc¢ekdavanou miru inflace miZeme zjistit, pokud se na Fisherovu rovnici
podivame zjiného pohledu: jako na rozdil mezi nominalnimi dluhopisy, které
se obchoduji s nomindlnimi drokovymi sazbami, a indexovanymi dluhopisy,
které se obchoduji s realnymi vdrokovymi sazbami. Lze spoéditat nominalni
sazby a redlné sazby fesenim cenové rovnice pro nominalni (klasické) a in-
dexované dluhopisy se stejnou splatnosti a stejnou dobou do splatnosti za
podminky, Ze diskontované soutasné hodnoty jejich trznich cen jsou iden-
tické. Nejdiive ziskdme nominalni vynos z klasickych dluhopisa ze vztahua
mezi diskontovanou souéasnou hodnotou a trzni cenou. Pak ziskdme realny
vynos z rovnice indexovanych dluhopist, do které dosadime nomindlni vy-
nos. A nakonec ziskdme oéekavanou inflaci dosazenim realné a nomindlni
sazby do Fisherovy rovnice pro klasické dluhopisy.

Priklad: iy = rry + w° Fisherova rovnice pro klasické dluhopisy
iy = rry + m Fisherova rovnice pro indexované dluhopisy

Na trhu se indexované dluhopisy obchoduji s nomindlnim vynosem (i,)
6 %, inflace () ¢ini 3 %, takze realny vynos (rry) &ini 3 %. Klasické dluho-
pisy se obchoduji s nomindlnim vynosem (i;) 5 %. Realny vynos ziskany
z rovnice pro indexované dluhopisy dosadime do rovnice pro klasické dlu-
hopisy, ¢imZ dostaneme oéekdvanou inflaci (7¢) 2 %.

I pfes pomérné jednoduché zjisténi redlné sazby a oéekdvané inflace m4
tento p¥istup nékolik problémi technického charakteru. Hlavnim z nich je
skuteénost, Ze dluhopisy vétsinou nejsou emitovany pravidelné, takze éa-
sova osa ma zlomy, nevykazuje pravidelné intervaly. Mezi dal§i problémy
pat¥i rizné zdanéni, zpoZdéni cenového indexu, omezeny podet emisi, a tedy
niz&i likvidita.

Vypolty pro indexované dluhopisy ve Velké Britanii se splatnosti 5 a 10
let ukazuji v ase pomérné stabilni redalné drokové sazby (3—4 %), stejné tak
na Novém Zélandu (2-3 %). To je v ostrém kontrastu s ex post realnymi saz-
bami ziskanymi jako rozdil nominalnich sazeb a cenového indexu, které se
vétsinou pouZivaji v ekonomickych studiich. Tyto studie indikovaly, Ze re-
4lné sazby klesaly i do zapornych hodnot v obdobich vy$&i inflace a naopak
rostly v obdobich deflace.

Praktickym divodem, proé¢ se ddle timto p¥istupem k zji§téni redlné sazby
a naslednému odvozovani inflaénich oéekavani nezabyvame, je neexistence
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GRAF 1 Vyvoj reainé Grokové sazby od r. 1993 a odhad jejiho vyvoje do konce roku 1999
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trhu s timto instrumentem. Jedinym stdtnim indexovanym cennym papi-
rem v CR jsou povodiiové dluhopisy, likvidita trhu s timto instrumentem je
vSak velmi nizka. Proto jsme nuceni zkoumat vyvoj realnych urokovych sa-
zeb jinym zptsobem.

3.2 Analyza realnych urokovych sazeb v CR

Jak jsme jiz uvedli, zji$téni re4alné drokové sazby je zdkladnim ptedpo-
kladem pro nasledné odvozovani inflaénich oéekavani. Zkoumali jsme vro-
kové sazby s riznou splatnosti, zdroven i deflovani rdznymi cenovymi in-
dexy. Jako nejvhodnéjsi se jevi pouZit alikvétni mésiéni drok sazby
1M PRIBOR deflovany mezimésiéni &istou inflaci.? Jak je vidét z grafu 1,
realné sazby si teprve hledaji svou hladinu. Je to ddno n&kolika faktory.
V zahraniéi lze hovotit o relativni{ stabilité redlnych sazeb v horizontu né-
kolika let pfedevsim diky relativni stabilité ekonomického vyvoje; vyjimku
vBak piedstavuji obdobi 8okt, kdy redlné sazby také vykazuji vysokou vo-
latilitu. V CR jsme zatim nezaznamenali n&kolikaleté obdobi bezproblémo-
vého fungovani ekonomiky s nizkou inflacf a nizkymi nomindlnimi sazbami
ani uzavieny ekonomicky cyklus v podminkdch trini ekonomiky. Proto se
hodnoty redlnych sazeb pohybuji v pomérné Sirokém intervalu.

P#i odhadu budouci vyse realnych drokovych sazeb jsme byli nuceni vy-
chazet z jejich minulého vyvaje, coz pro nasledné vyuziti pii propoétu in-
flagnich k¥ivek znamend ptijeti pomérné silnych pfedpokladi. K tomuto
kroku nds v&ak opraviiuji podobné postupy v zahraniéni odborné literatuie
(Stderlind — Svensson, 1997, s. 26), (Chilcott, 1995, s. 115); pfedpoklad4 to
ovsem velmi stabilni redlnou sazbu. Odhad budouciho vyvoje redlnych sa-
zeb jsme provedli na zdkladé historické &asové ¥ady v obdobi 1/93—12/98,
ktera byla konstruovana jako rozdil alikvétniho mésiéniho vynosu nominalni
sazby 1M PRIBOR a mezimésiéni ¢isté inflace. Konzistentné s tim jsme pou-

9 Pou#it{ alikvétniho mésiéniho roku fesi do znaéné miry otdzku, zda realné irokové sazby pro-
potitivat ex ante, & ex post. Cistou inflaci jsme zvolili z toho divedu, Ze jeji vyvoj je v deldim
tase stabilngjsi, a tim i vyvoj realnych urokovych sazeb vykazuje mensi fluktuace. Pro tplnost
je v pfiloze uveden i p¥istup na zdkladé indexu spot¥ebitelskych cen, nebot déastnici finanéniho
trhu sleduji spide tyto hodnoty. PouZiti mé&si¢nich, popf. mezimésiénich idajti m4 své opodstat-
néni. Mezimésitni ddaje o inflaci vypovidaji o jejim aktudlnim vyvoji, zatimco meziroéni idaje
vypovidaji o vyvoji b€hem celého roku.
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GRAF 2 a3 Porovnani sazeb FRA 36 a 12*24 a skuteéného vyvoje urokovych sazeb PRIBOR

[%]20

zili sazbu 1M PRIBOR. Hodnoty realné sazby 1M PRIBOR se pohybovaly
v intervalu -0,79 az +2,11 %. To znamen4, Ze v nasich podminkich ji lze
téZko povazovat za stabilni, piip. bliZici se né&jaké stiedni hodnoté.

Pro odhad budouci vyse redlnych iirokovych sazeb jsme pouzili nédsledujici
metody:

— prumér za obdobi 1/98-12/98,

—~ pramér za obdobi 2/93—-12/98,

— pfedpovéd na zdkladé linearniho trendu,

- pfedpovéd na zdkladé exponencidlniho vyrovnavani.

3.3 Odvozovani inflaénich oéekavani na zakladé realnych
urokovych sazeb

Kromé zjisténi hladiny realnych drokovych sazeb pottebujeme pro odvo-
zovani inflaénich ofekavani také budouci nominalni drokové sazby. P#i je-
jich propoétu jsme pouZili implikované sazby FRA se splatnosti 1*2 az 12*13,
tedy na 1 rok dopfedu. Vzhledem k nestabilité realnych vrokovych sazeb
by pfedpovéd na delsi ocbdobi neméla smysl. Je vSak t¥eba uvést, ze vypo-
vidaci schopnost sazeb FRA se snizuje v zavislosti na &ase. Pro jejich rele-
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GRAF 4 Ocekavany vyvoj Cisté inflace na zakladé indikaci finanéniho trhu
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vanci je dilezita predeviim relativni stabilita finanéniho trhu. Z tohoto di-
vodu bylo nejd¥ive provedeno ovéfeni predikéni schopnosti sazeb FRA pro
budouci hladinu idrokovych sazeb. Porovndni sazeb FRA s ndslednym sku-
teénym vyvojem PRIBOR ukazuje graf 2 a 3.

Z obou graft je zfejmé, Ze na éeském finanénim trhu jsou sazby FRA ovliv-
novany piedevsim aktudlnim vyvojem a vzhledem k ponékud nestandardni
situaci roku 1997 a 1998 byla jejich predikéni schopnost budouci nominalni
hladiny drokovych sazeb omezena.

V grafu 4 jsou vyjadiena ofekdvani subjektd finanéniho trhu ohledné
¢isté inflace, kterou jsme jiz pfevedli na meziroéni vyjadieni. P¥itom jsme
pfi odhadu budouci vyse redlnych drokovych sazeb pouzili véechny 4 me-
tody. Vysledky se pohybuji v pomérné Sirokém koridoru, coZ je odrazem ne-
stability redlné sazby v minulosti a z toho vyplyvajici jeji obtizné prediko-
vatelnosti do budoucna.

Pro ovéfeni relevance jednotlivych ptistupi pro odvozovéani budouciho vy-
voje ¢isté inflace byla zpétné provedena simulace oéekavani finanéniho trhu
na vyvoj ¢isté inflace na rok dop¥edu z prosince 1997 a za#i 1998. Srovnéani
ofekavané a skuteéné ¢isté inflace je uvedeno v grafu 5 a 6.

Z téchto porovnédni je ziejmé, Ze v prosinci 1997 spise prevaZovala oée-
kavani rstu inflace. V zafi 1998 se viak jiz tato olekavani proménila na
ocekdvani poklesu pfirastku inflace. U obou metod je ziejmé, Ze nejveétsi
vypovidaci schopnost se koncentruje na prvnich Sest mésicd, s rostoucim
poétem mésict v8ak jiz slabne. Jako nejméné vhodn4 z hlediska prognézy
na nejbliZgich Sest mésict se ukazuje metoda zaloZzena na priméru realné
sazby za obdobi 2/93 az 9/98, resp. 2/93 az 12/97. Jako relativné s nejlepsi
vypovidaci schopnosti se ukazuje metoda zaloZend na exponencialnim vy-
rovnavani, dale pak metoda priméru reilné sazby za poslednich dvandct
mésict.

4. Odvozovani inflaé¢nich oéekavani na zakladé analyzy rozpéti
vynosové krivky
Kromeé p¥imého odvozovani inflaénich oéekdvani z hladiny budoucich dro-

kovych sazeb lze vyuzit pro tyto poti¥eby analyzu rozpéti vynosové ktivky.
Vynosova k¥ivka obsahuje cenné informace o trznich o¢ekdvanich ohledné
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GRAF 5 Srovnani ocekavané a Gisté inflace v meziroénim vyjadfeni (zafi 1998)
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GRAF 6 Srovnani ocekavané a Cisté inflace v meziroénim vyjadfeni (prosinec 1997)
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budouci drovné drokovych sazeb, tj. zda sazby zistanou stejné, porostou,
nebo klesnou a o kolik. V zdvislosti na tom se pak méni sklon vynosovych
k¥ivek. Pozitivni sklon (kladné rozpéti mezi dlouhym a kratkym koncem)
znamena pravdépodobny rust spotovych sazeb v budoucnu, negativni (za-
porné rozpéti mezi diouhym a kratkym koncem) znamena jejich pokles. Ta-
kové informace jsou vyznamnym indikdtorem pro rozhodovani centralni
banky o opatfenich ménové politiky z hlediska inflaénich oéek4vani.

Aby bylo mozné z aktudlniho rozpéti nomindlni vynosové k¥ivky usuzo-
vat na budouci vyvgj inflace, je nutné nalézt statisticky vyznamny vztah
mezi sklonem ¢asové struktury nominalnich tirokovych sazeb a zménou in-
flace. Vychazime z metod, které zpracoval F. S. Mishkin (1990b, s. 77-95).
Ptedpoklddame, ze vztah vrokovych sazeb pro odlisné doby splatnosti od-
razi budouci kratkodobé sazby.

Vychazime-li z Fisherovy rovnice, miZeme oéekdvanou inflaci za nésle-
dujicich m obdobi vyjadfit ndsledovné:

Em =i —rrl" — p®

kde E, - oekavani v faset
7/ — mira inflace v éase t
i* — nomindlni \irokova sazba v ¢éase t s dobou splatnosti m
rr* — ex ante realna sazba v ¢ase ¢
pf® — rizikova prémie v ¢ase ¢
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Mira inflace, irokové sazby a rizikova prémie vyjadiuji primérné hod-
noty v obdobi ¢ az ¢ + m. Rizikovou prémii v dalim zkoumani vynechavdme
kvili obtiznosti jejiho méfeni. Rovnéz v zahraniéni literatute je tento p¥i-
stup obvykly.

Realizovanou miru inflace za nasledujicich m obdobi mtZeme napsat jako
soucet oéekdvané miry inflace a chyby p¥i pfedpovédi inflace:

7Ttm — Et,n.tm + gtm

Rozdil mezi mirou inflace dosazenou v obdobi ¢ az m a inflaci v obdobi £ az
n (kde m > n) pak vyjad¥ime jako:

7Ttm —_ 7Ttn - itm _ irn — rrtm + rrtn + Stm _ 8:"'

Tuto rovnici lze ddle prepsat do formy regresni rovnice, ktera je dale pou-
Zivdna k empirickému ovéreni nastinénych vazeb. Regresni rovnice ptred-
povidd zménu v mife inflace pomoci sklonu éasové struktury nominalnich
sazeb:

7Ttm - 77-2” = Uyt Bmﬂ (i’m - it”) + Thm‘"

K ziskani konzistentnich odhadt B,, ,, metodou nejmensich étverct tak lze
z piedeslych vztaht dospét pouze za predpokladu raciondlnich otekdvani
a zaroven za ptredpokladu konstantniho sklonu ¢asové struktury realnych
sazeb rr/» —rr. Jestlize sklon ¢asové struktury realnych sazeb neni v ¢ase
konstantni, potom nominalni sklon jiz k pfedpovédi inflace vhodny neni.

Z ptedchoziho vyplyvaji ndsledujici zavéry tykajici se testti koeficientu
B...n: JestliZze je zamitnuta nulova hypotéza §,,, = 0, potom sklon vynosové
k¥ivky i/” — i obsahuje vyznamnou informaci o zméné budouci inflace mezi
obdobim m a n. Pokud je zamitnuta hypotéza 8,,, = 1, pak lze predpokla-
dat, Ze sklon ¢asové struktury realnych sazeb neni v éase konstantni nebo
ze existuje rizikovd prémie reagujici na zmény v inflaci. Oba faktory mo-
hou samozfejmeé pisobit souéasné.

Zkoumanim uvedeného vztahu v nasich podminkach nelze zatim dospét
ke statisticky vyznamnym zavértm. To je zptsobeno predevsim nedostat-
kem dat z obdobi stability na finanénim trhu. K jednoznaénym zavérim se
nedospélo ani v zahrani¢i. U F. S. Mishkina (1990b, s. 77-95), (1990a,
s. 815-28) se objevuje zavér, Ze dlouhy konec vynosové kiivky (doba splat-
nosti 6 mésict a vice) poddva informaci o budoucim vyvoji inflace, kratky ko-
nec spiSe vysvétluje zménu odpovidajicich redlnych sazeb. D. Robertson (1992,
s. 1083-1093) nachdzi uréité mnozZstvi informace v ¢asové struktu¥e nomi-
ndlnich sazeb, a to ohledné budoucich zmén v inflaci do horizontu &ty¥ let.

V nasleduyjici é4sti jsme zkoumadni v této oblasti védomé zjednodusili a po-
suzovali jsme piimo vliv sklonu aktudlni vynosové kiivky mezibankovniho
trhu depozit na budouci vysi inflace. To znamend, Ze se pokousime zjistit,
zda sklon vynosové kiivky (pozitivni, neutrdlni nebo negativni) dokdze vy-
svétlit budouci pohyby v inflaci s uréitym zpozdénim. Vychdzime z teorie
raciondlnich oéekdvani ohledné vynosové kiivky, kdy kladné rozpéti mezi
kratkym a dlouhym koncem k#ivky (1R — 1T PRIBOR) indikuje budouci
vy$§8i kratkodobé sazby, které jsou spojeny s ofekdvanim vyssi inflace. Dii-
lezitym p¥edpokladem této analyzy je konstantni rozpéti redlnych sazeb.

Graf 7 porovnava rozpéti vynosové kiivky a meziroéni CPI s roénim po-
sunem. Nad osou (protinajici hlavni vertikélni osu v nule) je sklon vyno-
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GRAF 7 Vyvoj rozpéti 1R — 1T PRIBOR a CPI (s posunem o 1 rok)
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sové k¥ivky pozitivni, pod osou negativni. Divodem k tomuto zobrazeni bylo
zjisténi vztahu mezi rozpétim a dosazenou meziroéni inflaci za nésleduji-
cich dvanact mésict.

Jiz z grafického posouzeni je zfejmé, ze se hypotéza nepotvrdila. Na roz-
dil od grafu 7 se v daldim kroku pokousime zachytit vztah mezi rozpétim
a aktudlni inflaci — graf 8. Pokud trzni subjekty povazuji budouci droven
inflace za shodnou s aktudlni inflaci, mélo by se to odpovidajicim zptisobem
projevit v rozpéti.

Vazba je do znaéné miry narudena vysokou variabilitou inflace na za¢atku
obdobi (zaéatek roku 1993) a propadem rozpéti v obdobi ménovych turbu-
lenci (kvéten a éerven 1997). Z pouhého grafického znazornéni se zda, Ze
v na8ich podminkach plati spiSe tato vazba: aktudlni vyse inflace indikuje
aktudlni rozpéti. To znamend, Ze trini subjekty v podstaté oéekavaji bu-
douci inflaci viceméné na souéasné drovni. Jinak fedeno, inflaéni oéekavani
se jevi jako silné adaptivni, coz by potvrdilo opravnénost pouziti souasné
inflace pro vypodet redlnych sazeb. Tento fakt odpovida praxi v CR; banky
vétsinou kétuji sazby na pené&Znim trhu a stanovuji sazby z nové poskyto-
vanych dvérd pod vlivem aktualni inflace. Z vy3e uvedené analyzy rozp&ti
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vynosové kiivky sazeb PRIBOR vyplyv4, Ze na zdkladé tohoto pfistupu za-
tim v soudasnosti budouci droven inflace predikovat nelze. Inflaéni oéeka-
véani finanéniho trhu jsou primarné formulovina aktudinim vyvojem inflace
a z vyvoje rozpéti lze usuzovat pouze na smér oekdvaného vyvoje inflace.
Pozitivni rozpéti indikuje oéekdvany rist inflace, negativni jeji pokles a nu-
lovy setrvavani na jeji soudasné vysi.

5. Zavér

Odvozovani inflaénich o¢ekdavani z vybranych finanénich indikatord na
finanénim trhu piedstavuje vyznamnou oblast, pro jejiz aplikaci v8ak v p¥i-
padé éeského finanéniho trhu existuji néktera omezeni.

V prvé fadé se jedna o vlastni strukturu a likviditu vybranych segmenta
finanéniho trhu. Podle zahraniéni praxe je zdkladem obdobnych praci pie-
dev&im trh vladnich cennych papira. V pfipadé CR musel byt tento segment
nahrazen trhem mezibankovnich depozit a vybranymi indikatory z trhu de-
rivatd. Rovnéz délka éasovych fad je stdle nedostateénd. Z vyvoje redlné
urokové sazby je ziejmé, Ze po vétsinu obdobi od roku 1993 naristala
a teprve nyni lze pozorovat jeji pokles. Je tak velmi obtizné odhadovat jeji
dlouhodobou p¥irozenou vysi. Tato skuteénost je spjata s neexistenci ani je-
diného uzavieného hospodifského cyklu. Ve sledovaném obdobi je ziejma
rovnéZ existence mnoha Soki, jako napf. kurzova korekce v kvétnu 1997
a nékolik ndslednych obdobi nestability Grokovych sazeb.

Tato omezeni vSak nemohou znamenat pop¥eni relevance drokovych sa-
zeb, pfedevsim pak jejich ¢asové struktury (vynosovych k¥ivek) pro odvo-
zovani inflaénich oéekdvani, a tim i pro ménovou politiku centralni banky.
Vyvoj implikovanych idrokovych sazeb na finanénim trhu a poloha, tvar
a sklon pfisludnych vynosovych k¥ivek jsou jizZ nyni pro ménovou politiku
CNB vyznamnym indikatorem. Z tohoto divodu je v rdmci centralni banky
vénovana pozornost myj. i této analytické oblasti.

PRILOHA

GRAF 1a Vyvoj redlné trokové sazby na bazi CPI od r. 1993 a odhad jejiho vyvoje do konce
roku 1999
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GRAF 4a Ogekavany vyvoj CPI na zakladé indikaci finangniho trhu
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GRAF 5a  Srovnani oéekavanych a skuteénych hodnot CP! v meziroénim vyjadent

(z4H 1998)
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GRAF 6a Srovnani oéekavanych a skuteénych hodnot CP! v meziroénim vyjadreni

(prosinec 1997)
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SUMMARY

JEL Classification: E31
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Measurements of Inflation Expectations
at the Czech Financial Market

Ivan MATALIK — Ivana MATALIKOVA — Stépan RADKOVSKY — Jan SYROVATKA, Czech National Bank

This paper concerns the measurement of inflation expectations in the Czech Re-
public. Unlike developed markets, which include government-indexed bonds, the
Czech financial market does not have any standard instruments. Furthermore, the
total liquidity of bond market is relatively low. Given these problems, the authors
concentrate on two main methods that give a rough picture of expected inflation for
particular segments of the financial market. The first method is based on analysis
of real interest rates; the second analyzes the yield curve spread (PRIBOR). It fol-
lows that inflation expectations are strongly adaptive. At present, the future level of
inflation can not be predicted using the yield curve spread, as inflation expectations
are mainly influenced by actual inflation development.

Due to the special properties of the available data (emerging market, short time
series), these two methods are only supplementary in the overall monetary policy.
Concurrently with the analyses described in this paper, the Czech National Bank
prepared a questionnaire of selected participants in the financial market concerning
their inflation expectations.
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