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1. Úvod

Anal˘za forwardov˘ch sazeb a inflaãních oãekávání je jedním z klíãov˘ch
zájmÛ vût‰iny centrálních bank. Poznatky o tvorbû inflaãních oãekávání
umoÏÀují centrálním bankám provádût taková mûnovûpolitická rozhodnutí,
která by vedla k dosaÏení inflaãního cíle. Zjistit v˘‰i inflaãních oãekávání je
v‰ak v fiadû pfiípadÛ znaãnû problematické. Zatímco pfiímá mûfiení inflaãních
oãekávání vycházející z dotazování ekonomick˘ch subjektÛ jsou relativnû
snadná, s nepfiím˘mi metodami mûfiení, které jsou zaloÏeny na modelování
oãekávání pomocí rozkladu forwardov˘ch sazeb, jsou spojena znaãná rizika.
Obecnû jde kromû nestability reáln˘ch úrokov˘ch sazeb o v˘znamn˘ vliv pré-
mií, a to jak termínové, tak v odborné literatufie ãasto uvádûné tzv. regime
shift prémie, která je spojována se zmûnou ekonomick˘ch reÏimÛ.

V âeské republice dochází v posledních letech k poklesu forwardov˘ch
úrokov˘ch sazeb – ty byly na relativnû vysoké úrovni. Urãení toho, zda je
tento trend zpÛsoben napfi. poklesem inflaãních oãekávání, nebo jin˘mi fak-
tory, je velmi obtíÏné. Pfiedkládaná studie zkoumá existenci regime shift
prémie a její pfiípadn˘ vliv na forwardové sazby. ProtoÏe jedním z dal‰ích
faktorÛ, které znesnadÀují odvození inflaãních oãekávání z forwardov˘ch
sazeb, je termínová prémie, bude do této anal˘zy zahrnuta i ona.

Lze se domnívat, Ïe na ãeském finanãním trhu v posledních letech klesa-
jící (pravdûpodobnû z titulu rostoucí kredibility centrální banky) regime
shift prémie má dopad i na tvorbu inflaãních oãekávání. Investofii se ne-
obávají dlouhodobého pfiestfielování nebo podstfielování inflaãního cíle,
a proto nepoÏadují dodateãn˘ úrokov˘ v˘nos, resp. kompenzaci za nebez-
peãí zmûny reÏimu, které je‰tû nedávno poÏadovali. Ve sv˘ch inflaãních oãe-
káváních by proto jiÏ nemûli zohledÀovat regime shift prémii za pfiípadnou
zmûnu reÏimu. Cílem pfiedkládané studie je anal˘za, zda investofii do in-
flaãních oãekávání zahrnují i oãekávanou zmûnu reÏimu, ãi nikoli. Zmíníme
se i o moÏn˘ch faktorech, které zpÛsobují pokles regime shift prémie.

Následující základní text je ãlenûn do ãtyfi kapitol. Po úvodu následuje
obecné pojetí problematiky, ve kterém pomocí Fisherovy rovnice popisujeme
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komponenty forwardov˘ch sazeb. Dále se diskutují „zmûny reÏimu“, odvo-
zení regime shift prémie vycházející z Markovova fietûzce, odvození termí-
nové prémie a její vymezení vÛãi regime shift prémii. Tfietí kapitola se za-
b˘vá samotn˘m odhadem regime shift prémie a termínové prémie v ãesk˘ch
podmínkách. âtvrtá kapitola analyzuje vliv prémií na forwardové sazby
a pátá kapitola pak závislost regime shift prémie na inflaãních oãekává-
ních. Závûr studie shrnuje v˘sledky práce.

2. Obecné pojetí problematiky

V ekonomice pravidelnû dochází ke zmûnám makroekonomick˘ch uka-
zatelÛ. Velmi ãasto jde o zmûny v dÛsledku ekonomického cyklu, jindy se
jedná o zmûny ukazatelÛ v dÛsledku ‰okÛ a nûkdy i v dÛsledku zmûny re-
Ïimu. Rozli‰it hlavní pfiíãiny pfiedev‰ím mezi vznikem ‰okÛ a zmûnami 
reÏimÛ má v˘znamné implikace pro samotnou mûnovou politiku centrální
banky.

Pfii anal˘ze vlivu zmûny ekonomického reÏimu na v˘voj inflaãních oãe-
káváních vycházíme z rozkladu forwardov˘ch sazeb pomocí Fisherovy rov-
nice, kde spotová nominální úroková sazba i se rovná souãtu oãekávané míry
inflace �e a reálné úrokové sazby r v ãase t:

it = �e
t + rt (1)

To lze pfiepsat pro ãas t+� a forwardovou sazbu do tvaru:

ft,t+� – �t,t+� = � e
t+� + rt+� (2)

kde ft,t+� je forwardová sazba1 a �t,t+� je forwardová termínová prémie v ãase
t pro ãas t+�; jejich rozdíl je odhadem spotové sazby i pro ãas t+�.

Vedle samotné termínové prémie, která znesnadÀuje získání informací
o oãekáváních, se v odborné literatufie uvádí i tzv. regime shift prémie spo-
jovaná s velkou zmûnou ekonomick˘ch veliãin vzniklou pfii nepravdûpo-
dobné události v ekonomice. Jednou z tûchto v˘znamn˘ch událostí je i zmûna
inflaãního reÏimu, kterou ekonomické subjekty musejí zahrnout pfii formu-
laci inflaãních oãekávání. Inflaãní oãekávání �e lze proto rozloÏit na oãeká-
vanou zmûnu cen bez zmûny reÏimu �e0 a oãekávanou inflaci danou zmû-
nou reÏimu reprezentovanou regime shift prémií �. Dosazením tûchto dvou
komponent oãekávané inflace do rovnice (2) dostáváme:

ft,t+� = �e0
t+� + �t,t+� + rt+� + �t,t+� (3)

Aktuální a historická inflace mÛÏe b˘t dobr˘m vodítkem k prognóze in-
flace budoucí pouze za pfiedpokladu, Ïe souãasn˘ inflaãní reÏim pfietrvá. Do-
jde-li v‰ak k jeho zmûnû, prognóza inflace bude v˘znamnû zkreslená. Aby
ekonomické subjekty tuto nejistotu zohlednily pfii sv˘ch rozhodováních, po-
Ïadují za ni kompenzaci v podobû regime shift prémie.
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1 Jedná se o forwardové sazby se stejnou splatností.
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2.1 Odvození regime shift prémie �

Nejprve se pokusíme charakterizovat pojem „regime shift“, neboli co si
pfiedstavíme pod zmûnou reÏimu. V ekonomické literatufie je moÏné nalézt
nûkolik definic. Obecnou charakteristiku tohoto pojmu napfiíklad formulo-
vali Ricketts a Rose (1995) a Vredin a Warne (2000), ktefií zmûnu reÏimu
definují jako oãekávanou událost, která je vyvolána exogenními faktory a pfii
níÏ makroekonomické ukazatele by se mûly zmûnit skokovû.

Mezi zmûny reÏimu lze zahrnout i pfiechod ekonomik z nízkoinflaãního do
vysokoinflaãního prostfiedí2 a naopak, pozdûji roz‰ífien˘ i o faktor zmûny
v kredibilitách centrálních bank3. Souhrnnû se hovofií o zmûnû tzv. inflaã-
ního reÏimu (blíÏe viz zde Pfiíloha). V této studii budeme zmûnou inflaãního
reÏimu rozumût posun ekonomiky k vy‰‰í kredibilitû centrální banky.

Pfied samotn˘m definováním regime shift prémie se pokusíme o její za-
fiazení mezi ostatní prémie. Pfii mezinárodním srovnání úrokov˘ch sazeb se
pouÏívá riziková prémie, která v sobû zahrnuje pfiinejmen‰ím riziko bank-
rotu dané zemû a riziko neoãekávaného nárÛstu cenové hladiny (inflaãní
prémie). Tento nárÛst mÛÏe b˘t zpÛsoben cyklick˘m v˘vojem ekonomiky
nebo pfiípadnou zmûnou inflaãního reÏimu. Regime shift prémii lze proto
chápat jako souãást inflaãní prémie.

Samotná definice regime shift prémie vychází z pojmu „zmûny reÏimu“.
Prémie pfiedstavuje kompenzaci za zmûnu inflaãního reÏimu, která se vy-
znaãuje oãekávanou skokovou zmûnou prÛmûrné inflace nebo zmû-
nou kredibility centrální banky. S rÛstem inflace klesá dÛvûra finanã-
ního trhu v mûnovou politiku centrální banky. Trh oãekává, Ïe centrální
banka v reÏimu cílování inflace nedosáhne svého cíle, a tento fakt zahrne
do trÏních úrokov˘ch sazeb. Riziko pfiestfielení inflaãního cíle je povaÏováno
za v˘znamnûj‰í neÏ riziko podstfielení, a proto pokles kredibility je spojo-
ván pouze s pfiestfielováním inflaãního cíle. Pfiedpoklad asymetrického vní-
mání rizika pramení z odli‰ného vnímají rizika vefiejností, která je vesmûs
lhostejnûj‰í pfii niÏ‰í inflaci neÏ v pfiípadû, kdy by byla inflace nad inflaã-
ním cílem. Naopak ke zv˘‰ení dÛvûryhodnosti centrální banky nestaãí pouze
opûtovn˘ pokles prÛmûrné inflace na inflaãní cíl; pokles na cíl musí trvat
del‰í období. Pokles regime shift prémie mÛÏe b˘t pak v˘sledkem napfi. zv˘-
‰ení kredibility centrální banky dané jejím vstupem do tzv. eurosystému4.

Pfii samotné specifikaci vycházející z Markovova fietûzce5 lze regime shift
prémii rozloÏit na dva faktory: „kredibilní“ a „citlivostní“:

� = � (�) . � (4)

kde � je obecn˘ kredibilní faktor a � je citlivostní faktor, kter˘ ukazuje vliv
kredibility na forwardovou kfiivku v ãase.
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2 BlíÏe viz (Dillén, 1996), (Dillén – Hopkins, 1998), (Gruen, 1999), (Vredin – Warne, 2000) a (Tan,
2002).
3 BlíÏe viz (Ricketts – Rose, 1995) a (Dillén, 1997, 1998).
4 tedy mezi národní centrální banky zemí, které zavedly euro
5 Podrobnûj‰í rozklad regime shift prémie viz zde v Pfiíloze.
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2.2 Odvození termínové prémie �

V rovnici (3) se vedle regime shift prémie objevuje i termínová prémie �,
která pfiedstavuje rozdíl mezi forwardov˘mi sazbami a krátkodob˘mi
spotov˘mi sazbami v budoucnu za pfiedpokladu, Ïe nedojde ke zmûnû
reÏimu. Nûkdy b˘vá oznaãována jako dodateãn˘ úrokov˘ v˘nos. JestliÏe
v‰ak ke zmûnû inflaãního reÏimu dojde, v dodateãném úrokovém v˘nosu �
je zahrnuta i regime shift prémie �.

� = � + � (5)

ProtoÏe obû prémie pfiedstavují pro investora kompenzaci za riziko zmûny
úrokov˘ch sazeb, které je zpÛsobeno v˘vojem inflace, urãení rozdílÛ je velmi
obtíÏné. Zatímco regime shift prémie byla v kapitole 2.1. popsána pravdû-
podobností zmûny inflaãního reÏimu, tedy poãítá i s moÏností, Ïe k Ïádné
zmûnû nedojde, pfii odvození termínové prémie se obecnû poãítá se zacho-
váním dosavadního reÏimu.

Samotnou termínovou prémii v této studii reprezentuje variabilita doda-
teãn˘ch v˘nosÛ.6 K nalezení náhradní veliãiny pro termínovou prémii nej-
prve odhadneme denní hodnoty dodateãného úrokového v˘nosu �. Z nich
dále vypoãteme rozptyl � za poslední mûsíc, kter˘ bude slouÏit jako apro-
ximace termínové prémie. Prémie pak mÛÏe b˘t popsána souãtem konstanty
�0 a ãasovû promûnlivého ãlenu 	 . �.

� = �0 + 	 . � (6)

3. Praktická v˘chodiska a odhady prémií pro pfiípad âR

âeská republika v posledních letech zaznamenala v˘razné zpomalení
tempa rÛstu indexu spotfiebitelsk˘ch cen („dále jen ISC“) a v 1. Q. 2003 mír-
nou deflaci. Meziroãní rÛst ISC se od prosince 1997 do prosince 2002 s v˘-
kyvy zpomalil z 10 % na 0,6 %, ãímÏ se dostal v˘raznû pod stfiednûdob˘ in-
flaãní cíl âNB. Inflaãní cíl má podobu prÛbûÏného pásma, které rovnomûrnû
klesá z úrovnû 3–5 % v lednu 2002 na úroveÀ 2–4 % v prosinci 2005. I kdyÏ
byl meziroãní rÛst ISC na konci roku 2002 pod inflaãním cílem, jeho v˘-
razné podstfielení spolu s relativnû krátk˘m obdobím nízkoinflaãního v˘-
voje zpÛsobily, Ïe dÛvûra finanãního trhu v trvalé dosahování inflaãního cíle
zÛstává nízká, nachází se ve stavu 2 (viz Pfiíloha).

3.1 Odhad regime shift prémie

Zmûnu reÏimu v podmínkách âR lze popsat dezinflací, která probíhá v sou-
ladu s nominální konvergencí zemû do europrostoru. Zda bude pfiechod z vy-
sokoinflaãního do nízkoinflaãního prostfiedí trval˘ – tedy zda se ekonomika
pfiesune ze stavu 2 do stavu 3 –, záleÏí na v˘voji kredibilního faktoru �.
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K urãení pravdûpodobného smûru pfieklopení je tfieba urãit velikost kre-
dibilního faktoru. Pfii aproximaci kredibilního faktoru se vychází z Fishe-
rovy identity a podmínky parity úrokov˘ch sazeb. Reálné úrokové sazby
jsou v âR v dlouhodobém horizontu totoÏné s rovnováÏn˘mi reáln˘mi saz-
bami ve svûtû.7 Jako substitut svûtov˘ch rovnováÏn˘ch sazeb jsou pouÏity
sazby eurozóny.8 Z Fisherovy rovnice následnû vypl˘vá, Ïe nominální sazby
v âR a v eurozónû se li‰í pouze mírou oãekávané inflace. 

Jin˘mi slovy: rozdíl mezi dlouhodob˘mi forwardov˘mi sazbami v âR
a v eurozónû je determinován rozdílem inflaãních cílÛ âNB a Evropské cent-
rální banky („dále jen ECB“), resp. rostoucí pravdûpodobností vstupu âR
do eurozóny. Za pfiedpokladu, Ïe inflaãní cíle budou v dlouhodobém hori-
zontu totoÏné,9 rozdíl mezi dlouhodob˘mi forwardov˘mi sazbami v âR a eu-
rozónû lze brát jako aproximaci kredibilního faktoru (asymptotická sloÏka
regime shift prémie). Klesající rozdíl mezi dlouhodob˘mi forwardov˘mi saz-
bami v horizontu od kvûtna 1999 do kvûtna 2003 ukazuje na rostoucí prav-
dûpodobnost pfiechodu inflaãního reÏimu ze stavu 2 do stavu 3 – viz graf 1.

V dal‰ích kapitolách se zamûfiíme na odhad termínové prémie a popis
vlivu obou prémií na forwardové sazby.

3.2 Odhad termínové prémie

Termínová prémie je aproximována variabilitou dodateãn˘ch v˘nosÛ. Do-
dateãn˘ úrokov˘ v˘nos v ãase t a se splatností T vypoãteme z rozdílu mezi
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GRAF 1 Rozdíl dlouhodobých forwardových sazeb, kredibilní faktor �

7 JestliÏe je i reáln˘ mûnov˘ kurz v dlouhodobém horizontu stabilní, rovnost reáln˘ch úroko-
v˘ch sazeb mÛÏeme vysvûtlit i pomocí reálné verze rovnice nekryté úrokové parity.
8 Dosadíme DEM 10R IRS.
9 Vzhledem k souãasnému stfiednûdobému cíli a maastrichtsk˘m konvergenãním kritériím lze
oãekávat, Ïe v dlouhodobém horizontu se bude inflaãní cíl âNB pohybovat kolem 2 %.
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forwardov˘mi sazbami ft,t+� a krátkodobou spotovou sazbou i v ãase t+�: �t,t+� =
= ft,t+� –  it+� .

V pfiedkládané studii jsou analyzovány forwardové sazby se splatnostmi
T = 3, 6 a 12 mûsícÛ. Rozdílné splatnosti jsou pouÏity kvÛli odli‰n˘m hod-
notám termínov˘ch prémií. Krat‰í splatnosti jsou vhodnûj‰í k urãení pfií-
padn˘ch zmûn inflaãních reÏimÛ. Ve sledovaném období (kvûten 1999 aÏ du-
ben 2003) docházelo s rostoucí splatností k rÛstu volatility. Nejvût‰í rozko-
lísanost v˘nosÛ, pravdûpodobnû zpÛsobená neoãekávan˘m zv˘‰ením mû-
novûpolitické sazby âNB, byla u v‰ech splatností zaznamenána v ãervenci
2001 – viz graf 2.

4. Vliv prémií na forwardovou sazbu

Z rovnice (3), (4) a (6) lze odvodit následující model pro forwardové sazby:

ft,t+� = 
 + 	 .� + � . � + �e (7)

kde jako forwardové sazby jsme pouÏili FRA 3*6, FRA 6*12 a implikovanou
forwardovou sazbu 12*24 vypoãtenou z roãních a dvoulet˘ch IRS; 	 .� po-
pisuje v ãase promûnlivou termínovou prémii; � . � regime shift prémii
a �e jsou inflaãní oãekávání získaná z dotazníkÛ âNB („Mûfiení inflaãních
oãekávání finanãního trhu“) s mûsíãní periodou za období od kvûtna 1999
do dubna 2003, která popisují oãekávanou hodnotu indexu CPI rok do-
pfiedu.

Pomocí rovnice (7) bychom mûli kvantifikovat, jak˘ vliv na zmûnu for-
wardov˘ch sazeb bude mít zmûna prémií a inflaãních oãekávání, zda by sou-
ãasn˘ pokles sazeb mohl b˘t vedle inflaãních oãekávání zpÛsoben i pokle-
sem prémie bûhem zmûny inflaãního reÏimu. Anal˘za by dále mûla dát
odpovûì i na otázku, zda je vliv regime shift prémie na forwardové sazby
v˘raznûj‰í neÏ vliv prémie termínové. V dal‰ím postupu pfiedpokládáme sta-
bilitu reáln˘ch úrokov˘ch sazeb.
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GRAF 2 Aproximace termínové prémie pomocí variability dodatečných výnosů
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Vzhledem k charakteru ãasov˘ch fiad jsme pouÏili modely ADL se zpoÏ-
dûn˘mi promûnn˘mi. V˘sledky anal˘zy ukazují na statisticky zvlá‰tû ne-
v˘znamn˘ vztah mezi termínovou prémií a forwardov˘mi sazbami; termí-
novou prémii jsme proto z dal‰ího postupu vylouãili.

V tabulce 1 jsou uvedeny v˘sledky takto upraveného modelu. Z nich je pa-
trné, Ïe za pfiedpokladu konstantních reáln˘ch sazeb jsou forwardové sazby
v rÛzn˘ch splatnostech urãovány v˘vojem inflaãních oãekávání10 a regime
shift prémie. Stejnû jako to ukazují v˘sledky studie (Dillén – Hopkins, 1998),
vliv termínové prémie na forwardové sazby zÛstává zanedbateln .̆ Zajímavé
je, Ïe pokud z modelu vylouãíme i �e, vliv regime shift prémie se sníÏí. Tato
skuteãnost by mohla vést z závûru, Ïe pravdûpodobnû existuje vztah mezi
�e a regime shift prémií; to je testováno v následující kapitole.

Z tabulky je zfiejmé, Ïe citlivostní faktor � je s T rostoucí. ProdluÏující se
ãasov˘ horizont nepoznamenan˘ pfiechodem do vysokoinflaãního reÏimu
zpÛsobuje, Ïe regime shift prémie je postupnû determinována pouze kredi-
bilním faktorem �. Ze souãasného poklesu tohoto faktoru na nulu je v 10le-
tém horizontu patrná oãekávaná stabilizace reÏimu. Pfiípadné dal‰í pohyby
ve forwardov˘ch sazbách by proto mohly b˘t zpÛsobeny spí‰e termínovou
prémií.

S uveden˘m pfiístupem jsou v‰ak spojené jisté komplikace. Z pfiedchozí
úvahy vypl˘vá, Ïe jde pfiedev‰ím o empiricky jasné vymezení vztahu mezi
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 � � � adj. R 2 h*

0,069 0,760 0,214 0,187
T = 3 měsíce (0,197) (0,054) (0,065) (0,057) 0,984 1,76

[0,727] [0,000] [0,002] [0,002]

LR equation FRA3*6 = 0,288 + 0,891 �e + 0,777 �
(0,794)   (0,225)      (0,185)

0,067 0,765 0,211 0,222
T = 6 měsíců (0,221) (0,060) (0,089) (0,069) 0,979 2,66

[0,765] [0,000] [0,023] [0,002]

LR equation FRA6*12 = 0,283 + 0,896 �e + 0,943 �
(0,930) (0,285) (0,268)

0,7420 0,798 –0,024 0,412
T = 12 měsíců (0,413) (0,089) (0,143) (0,148) 0,949 1,79

[0,080] [0,000] [0,865] [0,008]

LR equation FRA12*24 = 3,670 – 0,120 �e + 2,037 �
(2,155) (0,735) (0,749)

TABULKA 1 Vliv regime shift prémie a inflačních očekávání na forwardové sazby
ft,t+� = 
 + � ft,t+� (–1) + � �e + � . � + 


poznámky: V kulat˘ch závorkách je uvedena smûrodatná chyba, v hranat˘ch závorkách v˘znamnost odhadova-
n˘ch parametrÛ.

* h = asymptotick˘ DW test; LR equation = rovnice dlouhodobého vztahu.

10 Pouze u splatnosti 12*24 se závislost FRA na �e neprokázala.
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regime shift prémií a termínovou prémií. Jak jiÏ bylo uvedeno v˘‰e, v pfií-
padû, Ïe dojde ke zmûnû inflaãního reÏimu, rozli‰ení mezi termínovou pré-
mií a regime shift prémií je v rámci dodateãného v˘nosu � znaãnû obtíÏné.
Regime shift prémie pak mÛÏe b˘t obsaÏena v termínové prémii a její in-
terpretace jako rozdíl mezi dlouhodob˘mi forwardov˘mi sazbami v âR
a v eurozónû mÛÏe b˘t znaãnû zjednodu‰ující.

V˘sledky regresní anal˘zy lze proto interpretovat pouze jako potvrzení
existence vztahu mezi dlouhodob˘m forwardov˘m rozdílem vÛãi eurozónû
a krátkodob˘mi forwardov˘mi sazbami v âR. Samotná regime shift prémie,
která by mohla vysvûtlovat rozdíl mezi dlouhodob˘mi forwardov˘mi saz-
bami v âR a eurozónû, je dána pravdûpodobnû odli‰nou kredibilitou âNB
a ECB. Za poklesem forwardov˘ch sazeb tak pravdûpodobnû stojí i pokles
regime shift prémie z titulu rÛstu kredibility âNB.

5. Inflaãní oãekávání investorÛ a regime shift prémie

Pfiede‰lá anal˘za ukázala, Ïe ve forwardov˘ch sazbách jsou kromû in-
flaãních oãekávání obsaÏeny i v˘znamné informace o regime shift prémii.
JelikoÏ prémie byla v pfiede‰lém textu charakterizována jako kompenzace
za moÏnou zmûnu inflaãního reÏimu, mûla by b˘t zahrnuta v samotn˘ch in-
flaãních oãekáváních. V dal‰ím textu je proto podroben anal˘ze vztah mezi
inflaãními oãekáváními a regime shift prémií. Cílem anal˘zy je dát odpo-
vûì na otázku, zda investofii pfii odhadech budoucí inflace berou v úvahu
moÏné zmûny inflaãního reÏimu.

Z grafu 3 je v prÛbûhu celého období patrn˘ pokles v‰ech sledovan˘ch ve-
liãin. Zmírnûní tempa rÛstu indexu spotfiebitelsk˘ch cen a pozdûj‰í deflace
se promítly do niÏ‰ích inflaãních oãekávání, politika sniÏování mûnovûpoli-
tick˘ch sazeb âNB mûla mj. za následek pokles forwardov˘ch sazeb a kle-
sající regime shift prémie aproximovaná kredibilním faktorem byla prav-
dûpodobnû zpÛsobena oãekávan˘m rÛstem kredibility âNB. Pfii pohledu na
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GRAF 3 Vývoj inflačních očekávání a regime shift prémie na českém finančním trhu
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v˘voj regime shift prémie a inflaãních oãekávání lze vyslovit domnûnku, Ïe
investofii zohledÀují v˘voj prémie ve sv˘ch inflaãních oãekáváních.

Anal˘za pomocí modelu korekce chyby (tabulka 2) prokázala v˘znamnou
dlouhodobou závislost mezi budoucí inflací a regime shift prémií. Byla tak
potvrzena hypotéza, Ïe regime shift prémie hraje u investorÛ v˘znamnou
roli pfii tvorbû inflaãních oãekávání. Lze se tedy domnívat, Ïe zmûny in-
flaãních oãekávání jsou v dlouhodobém horizontu v˘znamnû ovlivnûny zmû-
nou regime shift prémie.

Ve v˘‰e uvedeném modelu jsme regime shift prémii nahradili kredibilním
faktorem �, jelikoÏ citlivostní faktor je pro danou splatnost konstantní
(v tomto pfiípadû pro T = 12 mûsícÛ).

6. Závûr

Pfiedkládaná studie se snaÏí najít pfiíãiny, které vedly k souãasnému po-
klesu forwardov˘ch sazeb. V první ãásti studie jsme se pokusili popsat
hlavní dÛvody, které ovlivÀují forwardové sazby. Jednalo se pfiedev‰ím o od-
vození jednotliv˘ch prémií. Zatímco termínová prémie mûla ve sledova-
ném horizontu na forwardové sazby vliv zanedbateln ,̆ prémie z titulu
moÏné zmûny inflaãního reÏimu (v materiálu oznaãená jako „regime shift“
prémie) nikoli. V˘sledky regresní anal˘zy ukázaly, Ïe pokles regime shift
prémie byl v âR pravdûpodobnû jedním z dÛvodÛ postupného sniÏování
forwardov˘ch sazeb. Silnûj‰í závûry v‰ak vzhledem k obtíÏné specifika-
ci rozdílÛ mezi regime shift prémií a termínovou prémií bohuÏel nejsou
moÏné.

Ve druhém kroku jsme analyzovali vliv regime shift prémie na budoucí
inflaci neboli to, zda investofii pfii tvorbû inflaãních oãekávání zohledÀují
i prémii z titulu moÏné zmûny inflaãního reÏimu. V˘sledky anal˘zy vzá-
jemnou závislost potvrdily, coÏ vede k závûru, Ïe chování investorÛ predi-
kujících budoucí inflaci do jisté míry závisí i na rozdílu mezi dlouhodob˘mi
forwardov˘mi sazbami v eurozónû a âR, jin˘mi slovy na rozdílné kredibi-
litû ECB a âNB.11

Pravdûpodobnû hlavním dÛvodem poklesu regime shift prémie z titulu
zv˘‰ení kredibility âNB by mohl b˘t oãekávan˘ vstup âR do eurozóny. Za-
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 � � adj. R 2 h

0,802 0,739 0,205
odhady parametrů (0,289) (0,089) (0,087) 0,878 1,80

[0,008] [0,000] [0,023]

LR equation �e = 3,078 + 0,787 �
(0,239)    (0,192)

TABULKA 2 Vliv regime shift prémie na inflační očekávání
�e = 
 + � �e (–1) + � . � + 


11 kredibilita âNB pouze ve smyslu dodrÏení inflaãního cíle, nikoli ve smyslu stability mûnového
kurzu
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hraniãní anal˘zy ukazují, Ïe vize ãlenství vût‰iny centrálních bank v euro-
systému povede ke zv˘‰ení jejich kredibility, resp. k zv˘‰ení pravdûpodob-
nosti dosaÏení inflaãního cíle. Investofii nepoÏadují dodateãn˘ v˘nos za moÏ-
nou zmûnu inflaãního reÏimu, coÏ má v˘znamné implikace pro tvorbu
inflaãních oãekávání. Souãasná nulová regime shift prémie by je‰tû pfied
vstupem âR do eurozóny mohla signalizovat, Ïe trh jiÏ neoãekává v˘raznou
zmûnu dÛvûryhodnosti âNB. Lze se tedy domnívat, Ïe pfiípadn˘ pokles in-
flaãních oãekávání jiÏ nebude zpÛsoben niÏ‰í regime shift prémií, ale pfií-
padn˘m poklesem inflaãního cíle. Tuto hypotézu lze vyslovit za pfiedpokladu,
Ïe nedojde k v˘raznému zv˘‰ení inflace v krátkodobém horizontu z titulu
vstupu âR do EU ani nebude ohroÏena kredibilita âNB.

PŘÍLOHA

Schéma změn inflačních režimů
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Stav 1 odpovídá vysokoinflaãnímu v˘voji v ekonomice (high inflation regime); �1 = �0 + ��0.

Stav 2 odpovídá nízkoinflaãnímu v˘voji v ekonomice (low inflation regime), ale vzhledem ke krátkému trvání je
slabá  dÛvûra trhu v dosaÏení nízkého inflaãního cíle; �2 = �0.

Stav 3 odpovídá trvalému nízkoinflaãnímu v˘voji s vysokou dÛvûrou trhu v dosaÏení inflaãního cíle; �3 = �0.

Pravdûpodobnosti pfiechodu mezi stavy jsou dány fieck˘mi písmeny alfa, beta, gama a ‰ipky v grafu pfiedstavují smûr
pfiechodu. Inflací, �0, která je spojena s nízkoinflaãními stavy 2 a 3, budeme rozumût samotn˘ inflaãní cíl centrální
banky.

Specifikace regime shift prémie vycházející z Markovova fietûzce

Vyjdeme-li ze schématu, kde stav 2 je povaÏován za v˘chozí úroveÀ, s pfieklopením
ze stavu 2 do stavu 1 je spojena zmûna inflace ��0. Regime shift prémie � neboli
kompenzace za oãekávan˘ nárÛst budoucí hladiny inflace je dána pravdûpodobností
pfiechodu z �2 do �1, resp. pravdûpodobností nárÛstu inflace v ãase t+�, P(�) ��0, nad
rámec inflaãního cíle:

� = P(�) ��0 (1)

kde

P(�) = 
/� (1 – e–��), � = 
 + � + � (2)

S = 1

S = 2 S = 3

�1 = �0 + ��0

�2 = �0 �3 = �0

� 


�

�
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Dosazením rovnice (2)12 do rovnice (1) získáváme nov˘ tvar regime shift prémie:

� = (1 – e–��) . (
/�) ��0 = �(�) . �

kde � je obecn˘ kredibilní faktor a � je citlivostní faktor (rozklad regime shift prémie
na dva faktory: „kredibilní“ a „citlivostní“), kter˘ ukazuje vliv kredibility na forwar-
dovou kfiivku v ãase. Nebude-li v ãase docházet k pfiekroãení inflaãního cíle, jin˘mi
slovy: nedojde-li k pfiechodu do vysokoinflaãního reÏimu, kredibilita centrální banky
roste. Pravdûpodobnost pfieklopení do stavu 1, 
, postupem ãasu � klesá, ãímÏ do-
chází k pozvolné zmûnû inflaãního reÏimu ze stavu 2 do stavu 3, tedy k pozitivnímu
kredibilnímu ‰oku. JestliÏe pro � → � nedojde k pfiekroãení inflaãního cíle, ekono-
mika se dostává do stavu 3. DÛvûra trhu v udrÏení nízkoinflaãního v˘voje, a tím i kre-
dibilita centrální banky, je maximální.

12 BliÏ‰í popis viz (Dillén – Hopkins, 1998).
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SUMMARY
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The Impact of the Regime-Shift Premium 
on Forward Interest Rates and Inflation
Expectations in the Czech Republic

Tomáš HOLINKA – Czech National Bank, Prague (tomas.holinka@cnb.cz)
Vladimír STILLER – Czech National Bank, Prague (vladimir.stiller@cnb.cz)

The article analyzes the factors leading to the fall of forward interest rates in
the Czech Republic between 1999 and 2003. A key point in this regard is the exi-
stence of a term and a regime-shift premium associated with the country’s antici-
pated entry into the eurozone. The paper suggests that the shift into a credible low
inflation regime, accompanied by a decreased regime-shift premium, may have af-
fected Czech forward rates. Inflation expectations are subject to regime shifts and
cyclical economic development, and to expectations of lower central-bank inflation
targets.
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