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Vliv zmény infla¢cniho rezimu na vyvoj
forwardovych sazeb a inflacnich
oc¢ekavani

Tomas HOLINKA — Viadimir STILLER*

1. Uvod

Analyza forwardovych sazeb a inflaénich oéekavani je jednim z klicovych
zajmu vétsSiny centralnich bank. Poznatky o tvorbé inflacnich oéekavani
umoznuji centralnim bankam provadét takova ménovépoliticka rozhodnuti,
ktera by vedla k dosaZeni infla¢niho cile. Zjistit vys$i inflaénich ofekavani je
v8ak v radé pripadd znacéné problematické. Zatimco pfim4a méteni inflaénich
ocekavani vychazejici z dotazovani ekonomickych subjektd jsou relativné
snadnd, s nepfimymi metodami méteni, které jsou zaloZeny na modelovani
oc¢ekavani pomoci rozkladu forwardovych sazeb, jsou spojena znaéna rizika.
Obecné jde kromé nestability realnych durokovych sazeb o vyznamny vliv pré-
mii, a to jak terminové, tak v odborné literatuie ¢asto uvadéné tzv. regime
shift prémie, ktera je spojovdna se zménou ekonomickych rezimi.

V Ceské republice dochazi v poslednich letech k poklesu forwardovych
urokovych sazeb — ty byly na relativné vysoké urovni. Uréeni toho, zda je
tento trend zptisoben napi. poklesem inflaénich o¢ekavani, nebo jinymi fak-
tory, je velmi obtizné. Predkladana studie zkouma existenci regime shift
prémie a jeji piipadny vliv na forwardové sazby. Protoze jednim z dalsich
faktord, které znesnadnuji odvozeni infla¢nich oéekavani z forwardovych
sazeb, je terminova prémie, bude do této analyzy zahrnuta i ona.

Lze se domnivat, Ze na ¢eském finan¢nim trhu v poslednich letech klesa-
jici (pravdépodobné z titulu rostouci kredibility centralni banky) regime
shift prémie ma dopad i na tvorbu infla¢nich oéekdvani. Investoii se ne-
obavaji dlouhodobého piestielovani nebo podstielovani inflaéniho cile,
a proto nepozaduji dodateény urokovy vynos, resp. kompenzaci za nebez-
peéi zmény rezimu, které jesté nedavno pozadovali. Ve svych infla¢nich oée-
kavanich by proto jiZ neméli zohledrnovat regime shift prémii za pfipadnou
zménu rezimu. Cilem predkladané studie je analyza, zda investoii do in-
fla¢énich oéekavani zahrnuji i oéekdvanou zmeénu rezimu, ¢i nikoli. Zminime
se i 0 moznych faktorech, které zptusobuji pokles regime shift prémie.

Nasledujici zakladni text je ¢élenén do ¢ty kapitol. Po ivodu nasleduje
obecné pojeti problematiky, ve kterém pomoci Fisherovy rovnice popisujeme
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komponenty forwardovych sazeb. Dale se diskutuji ,zmény rezimu®, odvo-
zeni regime shift prémie vychazejici z Markovova fetézce, odvozeni termi-
nové prémie a jeji vymezeni vaci regime shift prémii. Treti kapitola se za-
byva samotnym odhadem regime shift prémie a terminové prémie v ¢eskych
podminkach. Ctvrta kapitola analyzuje vliv prémii na forwardové sazby
a pata kapitola pak zavislost regime shift prémie na inflaé¢nich oéekava-
nich. Zavér studie shrnuje vysledky prace.

2. Obecné pojeti problematiky

V ekonomice pravidelné dochazi ke zménam makroekonomickych uka-
zateltl. Velmi ¢asto jde o zmény v disledku ekonomického cyklu, jindy se
jedna o zmény ukazateld v dusledku Sokd a nékdy i v disledku zmény re-
zimu. Rozli§it hlavni p#i¢iny predevSim mezi vznikem Sokd a zménami
rezima ma vyznamné implikace pro samotnou ménovou politiku centralni
banky.

P#i analyze vlivu zmény ekonomického rezimu na vyvoj inflaénich oce-
kavanich vychazime z rozkladu forwardovych sazeb pomoci Fisherovy rov-
nice, kde spotovd nomindalni drokova sazba i se rovna sou¢tu oéekavané miry
inflace 7#° a realné urokové sazby r v éase ¢:

i,=7+r, (1)
To 1ze prepsat pro ¢as ¢+7 a forwardovou sazbu do tvaru:

ft,t+1- — Ptt+r = Tz + Tisr (2)

kde f; .. je forwardova sazbal a p; ., je forwardova terminova prémie v ¢ase
t pro ¢as t+7; jejich rozdil je odhadem spotové sazby i pro ¢as t+7.

Vedle samotné terminové prémie, ktera znesnadnuje ziskani informaci
0 otekavanich, se v odborné literatuie uvadi i tzv. regime shift prémie spo-
jovana s velkou zménou ekonomickych veli¢in vzniklou p#i nepravdépo-
dobné udalosti v ekonomice. Jednou z téchto vyznamnych udalosti je i zména
inflaéniho rezimu, kterou ekonomické subjekty museji zahrnout pti formu-
laci infla¢nich oéekavani. Infla¢ni oéekavani 7¢ lze proto rozlozit na océeka-
vanou zménu cen bez zmény rezimu 7°° a oéekdavanou inflaci danou zmé-
nou rezimu reprezentovanou regime shift prémii ¢. Dosazenim téchto dvou
komponent oéekavané inflace do rovnice (2) dostavame:

ﬁ,t+7 = g, + ¢t,t+—r + Ipvr + Privr 3)

Aktualni a historicka inflace mtze byt dobrym voditkem k prognéze in-
flace budouci pouze za piedpokladu, Ze souc¢asny inflaéni rezim pietrva. Do-
jde-li vsak k jeho zméné, prognéza inflace bude vyznamné zkreslena. Aby
ekonomické subjekty tuto nejistotu zohlednily p#i svych rozhodovanich, po-
zaduji za ni kompenzaci v podobé regime shift prémie.

1 Jedna se o forwardové sazby se stejnou splatnosti.
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2.1 Odvozeni regime shift prémie ¢

Nejprve se pokusime charakterizovat pojem ,regime shift“, neboli co si
piredstavime pod zménou rezimu. V ekonomické literatuie je mozné nalézt
nékolik definic. Obecnou charakteristiku tohoto pojmu napiiklad formulo-
vali Ricketts a Rose (1995) a Vredin a Warne (2000), ktefi zménu rezimu
definuji jako oéekavanou udalost, ktera je vyvolana exogennimi faktory a pri
niZ makroekonomické ukazatele by se mély zménit skokové.

Mezi zmény rezimu lze zahrnout i pfechod ekonomik z nizkoinflaé¢niho do
vysokoinflaéniho prostiedi? a naopak, pozdéji rozsiteny i o faktor zmény
v kredibilitach centralnich bank3. Souhrnné se hovoti o zméné tzv. inflaé-
niho rezimu (bliZe viz zde Pfiloha). V této studii budeme zménou inflaéniho

Y%z

rezimu rozumét posun ekonomiky k vyssi kredibilité centralni banky.

Pred samotnym definovanim regime shift prémie se pokusime o jeji za-
fazeni mezi ostatni prémie. P#i mezindrodnim srovndni trokovych sazeb se
pouziva rizikova prémie, ktera v sobé zahrnuje pfinejmensim riziko bank-
rotu dané zemé a riziko neocekdvaného narustu cenové hladiny (inflaéni
prémie). Tento nartst muze byt zptsoben cyklickym vyvojem ekonomiky
nebo pripadnou zménou inflaéniho rezimu. Regime shift prémii lze proto
chapat jako souéast inflaéni prémie.

Samotna definice regime shift prémie vychazi z pojmu ,,zmény rezimu“.
Prémie piedstavuje kompenzaci za zménu inflaéniho rezimu, ktera se vy-
znacuje oéekdvanou skokovou zménou prumérné inflace nebo zmé-
nou kredibility centrdlni banky. S rustem inflace klesa duvéra financ-
niho trhu v ménovou politiku centrdlni banky. Trh oéekava, Ze centralni
banka v rezimu cilovani inflace nedosdahne svého cile, a tento fakt zahrne
do trznich drokovych sazeb. Riziko prestieleni infla¢niho cile je povazovano
za vyznamnéjsi nez riziko podstieleni, a proto pokles kredibility je spojo-
van pouze s prestielovanim infla¢niho cile. Predpoklad asymetrického vni-
mani rizika prameni z odliSného vnimaji rizika vefejnosti, ktera je vesmés
lhostejnéjsi pii nizsi inflaci nez v piipadé, kdy by byla inflace nad inflac-
nim cilem. Naopak ke zvySeni divéryhodnosti centralni banky nestaci pouze
opétovny pokles primérné inflace na inflaéni cil; pokles na cil musi trvat
delsi obdobi. Pokles regime shift prémie muze byt pak vysledkem napt. zvy-
Seni kredibility centrdalni banky dané jejim vstupem do tzv. eurosystému?.

Pri samotné specifikaci vychéazejici z Markovova fetézce® lze regime shift
prémii rozlozit na dva faktory: ,kredibilni“ a ,citlivostni*:

d=v(7)- 6 4)

kde & je obecny kredibilni faktor a v je citlivostni faktor, ktery ukazuje vliv
kredibility na forwardovou kiivku v ¢ase.

2 Blize viz (Dillén, 1996), (Dillén — Hopkins, 1998), (Gruen, 1999), (Vredin — Warne, 2000) a (Tan,
2002).

3 Blize viz (Ricketts — Rose, 1995) a (Dillén, 1997, 1998).
4 tedy mezi ndarodni centralni banky zemi, které zavedly euro

5 Podrobnéjsi rozklad regime shift prémie viz zde v Pfiloze.
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2.2 Odvozeni terminové prémie p

V rovnici (3) se vedle regime shift prémie objevuje i terminova prémie p,
ktera piedstavuje rozdil mezi forwardovymi sazbami a krdtkodobymi
spotovymi sazbami v budoucnu za predpokladu, Ze nedojde ke zméné
reZimu. Nékdy byva oznacovana jako dodateény urokovy vynos. Jestlize
v8ak ke zméné inflaéniho rezimu dojde, v dodate¢ném urokovém vynosu n
je zahrnuta i regime shift prémie ¢.

n=¢+p ()

Protoze obé prémie predstavuji pro investora kompenzaci za riziko zmény
urokovych sazeb, které je zptisobeno vyvojem inflace, urcéeni rozdila je velmi
obtizné. Zatimco regime shift prémie byla v kapitole 2.1. popsdna pravdé-
podobnosti zmény inflaéniho rezimu, tedy pocita i s moznosti, Ze k zadné
zméné nedojde, pii odvozeni terminové prémie se obecné poéita se zacho-
vanim dosavadniho rezimu.

Samotnou terminovou prémii v této studii reprezentuje variabilita doda-
teénych vynost.® K nalezeni ndahradni veli¢iny pro terminovou prémii nej-
prve odhadneme denni hodnoty dodateéného turokového vynosu 7. Z nich
dale vypoéteme rozptyl w za posledni mésic, ktery bude slouZzit jako apro-
ximace terminové prémie. Prémie pak muzZe byt popsana souétem konstanty
po a ¢asové proménlivého ¢lenu 6 - w.

p=po+ 0 -w (6)

3. Prakticka vychodiska a odhady prémii pro pripad CR

Ceska republika v poslednich letech zaznamenala vyrazné zpomaleni
tempa rastu indexu spotiebitelskych cen (,dale jen ISC*) a v 1. Q. 2003 mir-
nou deflaci. Meziro¢ni rist ISC se od prosince 1997 do prosince 2002 s vy-
kyvy zpomalil z 10 % na 0,6 %, ¢imZ se dostal vyrazné pod stfednédoby in-
flaéni cil CNB. Inflaéni cil ma podobu pribézného pasma, které rovnomérné
kles4 z drovné 3—-5 % v lednu 2002 na droven 2—4 % v prosinci 2005. I kdyz
byl meziroéni rist ISC na konci roku 2002 pod inflaénim cilem, jeho vy-
razné podstieleni spolu s relativné kratkym obdobim nizkoinflaéniho vy-
voje zpusobily, Ze dtvéra finanéniho trhu v trvalé dosahovani inflaéniho cile
zustava nizka, nachazi se ve stavu 2 (viz Priloha).

3.1 Odhad regime shift prémie

Zménu rezimu v podminkach CR 1ze popsat dezinflaci, ktera probiha v sou-
ladu s nominalni konvergenci zemé do europrostoru. Zda bude pirechod z vy-
sokoinflaé¢niho do nizkoinflaéniho prostiredi trvaly — tedy zda se ekonomika
piesune ze stavu 2 do stavu 3 —, zaleZi na vyvoji kredibilniho faktoru 8.

6 Blizsi rozklad viz v (Dillé — Hopkins, 1998).
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GRAF 1 Rozdil diouhodobych forwardovych sazeb, kredibilni faktor &
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K urcéeni pravdépodobného sméru pieklopeni je tieba uréit velikost kre-
dibilniho faktoru. Pti aproximaci kredibilniho faktoru se vychazi z Fishe-
rovy identity a podminky parity trokovych sazeb. Redlné drokové sazby
jsou v CR v dlouhodobém horizontu totoZné s rovnovaznymi redlnymi saz-
bami ve svété.” Jako substitut svétovych rovnovaznych sazeb jsou pouzity
sazby eurozény.® Z Fisherovy rovnice nésledné vyplyva, Zze nominalni sazby
v CR a v eurozéné se lisi pouze mirou oéekavané inflace.

Jinymi slovy: rozdil mezi dlouhodobymi forwardovymi sazbami v CR
av eurozoné je determinovan rozdilem infla¢nich cild CNB a Evropské cent-
ralni banky (,,dale jen ECB¥), resp. rostouci pravdépodobnosti vstupu CR
do eurozény. Za predpokladu, Ze infla¢ni cile budou v dlouhodobém hori-
zontu totozné,® rozdil mezi dlouhodobymi forwardovymi sazbami v CR a eu-
rozoné lze brat jako aproximaci kredibilniho faktoru (asymptoticka slozka
regime shift prémie). Klesajici rozdil mezi dlouhodobymi forwardovymi saz-
bami v horizontu od kvétna 1999 do kvétna 2003 ukazuje na rostouci prav-
dépodobnost prechodu inflaéniho rezimu ze stavu 2 do stavu 3 — viz graf 1.

v

V dalgich kapitolach se zaméfime na odhad terminové prémie a popis
vlivu obou prémii na forwardové sazby.
3.2 Odhad terminové prémie

Terminova prémie je aproximovana variabilitou dodateénych vynost. Do-
dateény drokovy vynos v ¢ase ¢ a se splatnosti 7" vypoc¢teme z rozdilu mezi

7 Jestlize je i redlny ménovy kurz v dlouhodobém horizontu stabilni, rovnost redlnych uroko-
vych sazeb muzeme vysvétlit i pomoci redalné verze rovnice nekryté irokové parity.

8 Dosadime DEM 10R IRS.

? Vzhledem k souc¢asnému stfednédobému cili a maastrichtskym konvergenénim kritériim lze
ocekavat, Ze v dlouhodobém horizontu se bude inflaéni cil CNB pohybovat kolem 2 %.
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GRAF 2 Aproximace terminové prémie pomoci variability dodate€nych vynosi
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V predkladané studii jsou analyzovany forwardové sazby se splatnostmi
T = 3, 6 a 12 mésici. Rozdilné splatnosti jsou pouzity kvili odliSnym hod-
notam terminovych prémii. Krats§i splatnosti jsou vhodnéjsi k uréeni pii-
padnych zmén infla¢nich rezimu. Ve sledovaném obdobi (kvéten 1999 az du-
ben 2003) dochazelo s rostouci splatnosti k rastu volatility. Nejvétsi rozko-
lisanost vynost, pravdépodobné zpisobena neotekdvanym zvysenim mé-
novépolitické sazby CNB, byla u vSech splatnosti zaznamenéana v ¢ervenci
2001 — viz graf 2.

4. Vliv prémii na forwardovou sazbu

Z rovnice (3), (4) a (6) 1ze odvodit nasledujici model pro forwardové sazby:
finr=a+0-y +v-6+ 7° 7

kde jako forwardové sazby jsme pouzili FRA 3%6, FRA 6%12 a implikovanou
forwardovou sazbu 12%24 vypoctenou z ro¢nich a dvouletych IRS; 6 -y po-
pisuje v ¢ase proménlivou terminovou prémii; v- § regime shift prémii
a 7 jsou infla¢ni oéekavani ziskana z dotazniki CNB (,Méfeni inflaénich
o¢ekavani finanéniho trhu®) s mésiéni periodou za obdobi od kvétna 1999
do dubna 2003, ktera popisuji o¢ekdavanou hodnotu indexu CPI rok do-
piedu.

Pomoci rovnice (7) bychom meéli kvantifikovat, jaky vliv na zménu for-
wardovych sazeb bude mit zména prémii a inflaénich oéekavani, zda by sou-
¢asny pokles sazeb mohl byt vedle inflaénich oéekavani zptisoben i pokle-
sem prémie béhem zmény inflaéniho rezimu. Analyza by ddle méla dat
odpovéd i na otdzku, zda je vliv regime shift prémie na forwardové sazby
vyraznéjsi nez vliv prémie terminové. V dal§im postupu predpokladame sta-
bilitu realnych urokovych sazeb.
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TABULKA 1 Vliv regime shift prémie a inflanich oekavani na forwardové sazby
firo=a+ Yyl 1) +B7°+v.6 +¢

a v B v adj. R? h*
0,069 0,760 0,214 0,187
T = 3 mésice (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 7 + 0,777 &
(0,794) (0,225) (0,185)
0,067 0,765 0,211 0,222
T = 6 mésicu (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 7° + 0,943 §
(0,930) (0,285) (0,268)
0,7420 0,798 —-0,024 0,412
T =12 mésicu (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 = + 2,037 &

(2,155) (0,735) (0,749)

poznamky: V kulatych zavorkach je uvedena smérodatna chyba, v hranatych zavorkach vyznamnost odhadova-
nych parametra.

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

Vzhledem k charakteru ¢asovych iad jsme pouZzili modely ADL se zpoz-
dénymi proménnymi. Vysledky analyzy ukazuji na statisticky zvlasté ne-
vyznamny vztah mezi terminovou prémii a forwardovymi sazbami; termi-
novou prémii jsme proto z dalsitho postupu vylouéili.

V tabulce 1 jsou uvedeny vysledky takto upraveného modelu. Z nich je pa-
trné, ze za predpokladu konstantnich realnych sazeb jsou forwardové sazby
v riznych splatnostech uréovany vyvojem inflaénich oéekavani'® a regime
shift prémie. Stejné jako to ukazuji vysledky studie (Dillén — Hopkins, 1998),
vliv terminové prémie na forwardové sazby zistava zanedbatelny. Zajimavé
je, ze pokud z modelu vylouéime i 7°, vliv regime shift prémie se snizi. Tato
skute¢nost by mohla vést z zavéru, Ze pravdépodobné existuje vztah mezi
7° a regime shift prémii; to je testovano v nasledujici kapitole.

Z tabulky je ziejmé, Ze citlivostni faktor » je s T rostouci. Prodluzujici se
¢asovy horizont nepoznamenany piechodem do vysokoinflaéniho rezimu
zpusobuje, Ze regime shift prémie je postupné determinovana pouze kredi-
bilnim faktorem &. Ze souc¢asného poklesu tohoto faktoru na nulu je v 10le-
tém horizontu patrna oéekavana stabilizace rezimu. Pripadné dalsi pohyby
ve forwardovych sazbach by proto mohly byt zptisobeny spiSe terminovou
prémii.

S uvedenym piistupem jsou vSak spojené jisté komplikace. Z predchozi
uvahy vyplyva, Ze jde predev§im o empiricky jasné vymezeni vztahu mezi

10 Pouze u splatnosti 12%24 se zavislost FRA na 7 neprokazala.
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GRAF 3 Vyvoj inflacnich o¢ekavani a regime shift prémie na ¢eském finanénim trhu
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regime shift prémii a terminovou prémii. Jak jiz bylo uvedeno vyse, v pfi-
padé, Ze dojde ke zméné inflaéniho rezimu, rozliSeni mezi terminovou pré-
mii a regime shift prémii je v ramci dodateéného vynosu 1 znaéné obtizné.
Regime shift prémie pak miize byt obsaZena v terminové prémii a jeji in-
terpretace jako rozdil mezi dlouhodobymi forwardovymi sazbami v CR
a v eurozoné muze byt znaéné zjednodusujici.

Vysledky regresni analyzy lze proto interpretovat pouze jako potvrzeni
existence vztahu mezi dlouhodobym forwardovym rozdilem vii¢i eurozéné
a kratkodobymi forwardovymi sazbami v CR. Samotna regime shift prémie,
ktera by mohla vysvétlovat rozdil mezi dlouhodobymi forwardovymi saz-
bami v CR a eurozéng, je dana pravdépodobné odlinou kredibilitou CNB
a ECB. Za poklesem forwardovych sazeb tak pravdépodobné stoji i pokles
regime shift prémie z titulu rtastu kredibility CNB.

5. Inflaéni o¢ekavani investoru a regime shift prémie

Piedesla analyza ukazala, Zze ve forwardovych sazbach jsou kromé in-
flaénich oéekavani obsazeny i vyznamné informace o regime shift prémii.
Jelikoz prémie byla v predeslém textu charakterizovana jako kompenzace
za moznou zménu inflaéniho rezimu, méla by byt zahrnuta v samotnych in-
flaénich o¢ekavanich. V dalsim textu je proto podroben analyze vztah mezi
inflaénimi ofekdavanimi a regime shift prémii. Cilem analyzy je dat odpo-
véd na otdzku, zda investofi p¥i odhadech budouci inflace berou v dvahu
mozné zmény infla¢niho rezimu.

Z grafu 3 je v prabéhu celého obdobi patrny pokles vSech sledovanych ve-
liéin. Zmirnéni tempa rastu indexu spotiebitelskych cen a pozdéjsi deflace
se promitly do nizsich infla¢nich ofekéavani, politika sniZovani ménovépoli-
tickych sazeb CNB méla mj. za nasledek pokles forwardovych sazeb a kle-
sajici regime shift prémie aproximovand kredibilnim faktorem byla prav-
dépodobné zptisobena oéekavanym rustem kredibility CNB. Pti pohledu na
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TABULKA 2 Vliv regime shift prémie na inflaéni oekavani
m=a+ym(-1)+v-6 +¢

a y v adj. R? h
0,802 0,739 0,205
odhady parametru (0,289) (0,089) (0,087) 0,878 1,80
[0,008] [0,000] [0,023]
LR equation 7 = 3,078 + 0,787 &
(0,239) (0,192)

vyvoj regime shift prémie a inflaénich ocekavani 1ze vyslovit domnénku, ze
investoii zohledniuji vyvoj prémie ve svych inflaénich oéekavanich.

Analyza pomoci modelu korekce chyby (tabulka 2) prokazala vyznamnou
dlouhodobou zavislost mezi budouci inflaci a regime shift prémii. Byla tak
potvrzena hypotéza, Ze regime shift prémie hraje u investort vyznamnou
roli p¥i tvorbé inflaénich ocekavani. Lze se tedy domnivat, Ze zmény in-
flaénich ocekavani jsou v dlouhodobém horizontu vyznamné ovlivnény zmé-
nou regime shift prémie.

Ve vy$e uvedeném modelu jsme regime shift prémii nahradili kredibilnim
faktorem 6§, jelikoz citlivostni faktor je pro danou splatnost konstantni
(v tomto piipadé pro T = 12 mésici).

6. Zaveér

Predkladana studie se snazi najit pti¢iny, které vedly k sou¢asnému po-
klesu forwardovych sazeb. V prvni ¢asti studie jsme se pokusili popsat
hlavni davody, které ovliviiuji forwardové sazby. Jednalo se piedevsim o od-
vozeni jednotlivych prémii. Zatimco terminova prémie méla ve sledova-
ném horizontu na forwardové sazby vliv zanedbatelny, prémie z titulu
mozZné zmény inflaéniho rezimu (v materialu oznaéena jako ,regime shift“
prémie) nikoli, Vysledky regresni analyzy ukézaly, Ze pokles regime shift
prémie byl v CR pravdépodobné jednim z dévoda postupného sniZovani
forwardovych sazeb. Silnégjs$i zavéry v8ak vzhledem k obtiZzné specifika-
ci rozdild mezi regime shift prémii a terminovou prémii bohuzel nejsou
mozné.

Ve druhém kroku jsme analyzovali vliv regime shift prémie na budouci
inflaci neboli to, zda investori pfi tvorbé inflaénich oekavani zohlednuji
i prémii z titulu mozné zmény inflaéniho rezimu. Vysledky analyzy vza-
jemnou zavislost potvrdily, coz vede k zavéru, Ze chovani investora predi-
kujicich budouci inflaci do jisté miry zavisi i na rozdilu mezi dlouhodobymi
forwardovymi sazbami v eurozéné a CR, jinymi slovy na rozdilné kredibi-
lit¢ ECB a CNB.%

Pravdépodobné hlavnim diivodem poklesu regime shift prémie z titulu
zvySeni kredibility CNB by mohl byt oéekdvany vstup CR do eurozény. Za-

1 kredibilita CNB pouze ve smyslu dodrzeni inflaéniho cile, nikoli ve smyslu stability ménového
kurzu
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hraniéni analyzy ukazuji, Ze vize ¢lenstvi vétsiny centralnich bank v euro-
systému povede ke zvySeni jejich kredibility, resp. k zvySeni pravdépodob-
nosti dosazeni inflaéniho cile. Investofi nepozaduji dodateény vynos za moz-
nou zménu inflaéniho rezimu, coz ma vyznamné implikace pro tvorbu
infla¢nich oc¢ekavani. Soucasna nulova regime shift premle by jesté pred
vstupem CR do eurozény mohla signalizovat, Ze trh jiZ neo¢ekava vyraznou
zménu divéryhodnosti CNB. Lze se tedy domnivat, Ze ptipadny pokles in-
flaénich oéekavani jiz nebude zpusoben nizZsi regime shift prémii, ale p¥i-
padnym poklesem infla¢niho cile. Tuto hypotézu lze vyslovit za piedpokladu,
Ze nedojde k vyraznému zvySeni inflace v kratkodobém horizontu z titulu
vstupu CR do EU ani nebude ohroZena kredibilita CNB.

PRILOHA

Schéma zmén inflaénich rezim(

T = 7 + Ao

Y o
B
P "l §=3
<
Y
T = TIp T3 = Tig

Stav 1 odpovidéa vysokoinflaénimu vyvoji v ekonomice (high inflation regime); m = m + Am,.

Stav 2 odpovida nizkoinflaénimu vyvoji v ekonomice (low inflation regime), ale vzhledem ke kratkému trvani je
slaba duaveéra trhu v dosazeni nizkého inflaéniho cile; m, = m.

Stav 3 odpovida trvalému nizkoinflaénimu vyvoji s vysokou dlvérou trhu v dosazeni inflaéniho cile; m; = .

Pravdépodobnosti pfechodu mezi stavy jsou dany feckymi pismeny alfa, beta, gama a Sipky v grafu predstavuji smér
prechodu. Inflaci, m, ktera je spojena s nizkoinflatnimi stavy 2 a 3, budeme rozumét samotny inflaéni cil centralni
banky.

Specifikace regime shift prémie vychazejici z Markovova retézce

Vyjdeme-li ze schématu, kde stav 2 je povazovan za vychozi uroven, s pieklopenim
ze stavu 2 do stavu 1 je spojena zména inflace Am,. Regime shift prémie ¢ neboli
kompenzace za oéekavany nartst budouci hladiny inflace je dana pravdépodobnosti
pirechodu z 7, do 74, resp. pravdépodobnosti nartstu inflace v ¢ase t+7, P(7) Amy, nad
ramec inflaéniho cile:

¢ = P(1) Am, (@]

kde
P)=a/A(1-e?), A=a+B+vy (2)
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Dosazenim rovnice (2)'2 do rovnice (1) ziskdvame novy tvar regime shift prémie:
dp=0A—-e?) (a/N) Amy=v(1)- 8

kde § je obecny kredibilni faktor a v je citlivostni faktor (rozklad regime shift prémie
na dva faktory: ,kredibilni“ a ,citlivostni“), ktery ukazuje vliv kredibility na forwar-
dovou ktivku v ¢ase. Nebude-li v éase dochazet k piekroceni inflaéniho cile, jinymi
slovy: nedojde-li k pfechodu do vysokoinflaéniho rezimu, kredibilita centralni banky
roste. Pravdépodobnost pieklopeni do stavu 1, a, postupem ¢asu 7 klesa, ¢imz do-
chéazi k pozvolné zméné inflaéniho rezZimu ze stavu 2 do stavu 3, tedy k pozitivnimu
kredibilnimu Soku. JestliZze pro 7 — © nedojde k piekroceni inflaéniho cile, ekono-
mika se dostava do stavu 3. Dtvéra trhu v udrzeni nizkoinflaéniho vyvoje, a tim i kre-
dibilita centralni banky, je maximalni.

12 Bliz&1 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

Tomas HOLINKA — Czech National Bank, Prague (tomas.holinka@cnb.cz)
Vladimir 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.

Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 54, 2004, ¢. 5-6 201

—b—



