Hypotéza ocekavani v teorii a praxi
soucasnych drokovych instrumentu
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Abstrakt:
Hypotéza ocekavani je jednou z nejpfirozenéjsich teorii, které se snazi vysvétlit vztah
mezi kratkodobymi a dlouhodobymi Grokovymi sazbami. Tato prace sumarizuje
ptedpoklady nutné ke smysluplné analyze olekavani obsazenych v Urokovych
sazbach a tyto pfedpoklady dale testuje na vybrané pétici vybranych tGrokovych
produkti. Nejvhodnéjsim kandidatem k analyze terminové struktury i k testovani
hypotézy oéekavani se jevi sazby urokovych swapt OIS, s jistymi vyhradami lze
vyuzit i sazby IRS a vynosy statnich dluhopisii s nejvyssim Gvérovym ratingem.
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JEL klasifikace: E43, E47, G10.

1 Uvod

S rozvojem centralniho bankovnictvi a s aktivnim pfistupem k fizeni (cilovani)
makroekonomickych agregati se na trhu objevuje zcela novy cenotvorny faktor.
Tim je nastaveni kratkodobé trokové miry centralni ménovou autoritou, ktera za
predpokladu funk¢nich transmisnich mechanismt tuto kratkodobou sazbu pouziva
jako operativni kritérium k naplnéni svych cili. Kratkodoba urokova mira se
dostava témét vyhradné pod kontrolu centralni banky, zatimco dlouhodobou
urokovou miru formuje ocekavani, jakym zplsobem se bude nastaveni
kratkodobych mér v budoucnu vyvijet. Tato myslenka je zakladnim stavebnim
kamenem vychozi teorie terminového rozpéti — hypotézy oéekdvani. Tato hypotéza
je pro svou jednoduchost a pfimocarost piredmétem Castych empirickych testi, které
ovSem jeji validitu vétSinou zpochybiiuji.

Cilem této prace je rehabilitace vyznamu o¢ekavani pro formovani terminového
rozpéti. Priciny neptesveédcivych vysledki testovani hypotézy Casto tkvi v nastaveni
samotnych testt. Jak bude dale prokazano empirickou analyzou, klicovou otazkou
je vybér urokového produktu, ktery je podroben testovani. Na piikladu péti
vybranych Grokovych sazeb se specifickymi vlastnostmi budeme demonstrovat, jak
rozdiln¢ se ocCekavani ohledné vyvoje kratkodobych sazeb mohou projevovat
v sazbé dlouhodobé. A to prekvapivé i u sazeb, jez jsou (¢i donedavna byly)
povazovany za sazby bezrizikové. DalSim stéZejnim parametrem se jevi délka
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obdobi, po které je Grokova transmise posuzovana (tj. splatnost pozorované
dlouhodobe sazby). Proto zhodnotime i vliv tohoto parametru.

Nasledujici kapitoly nejprve predstavi vychozi teze hypotézy ocekavani, které
budou déle rozvinuty o ptedpoklady aplikovatelnosti v praxi. Vyznam téchto
predpokladti ovétime empiricky v kapitole 4, kterd se vénuje samotnému testovani
ocekavani obsazenych v dlouhodobych sazbach. Toto testovani by nam primarn¢
mélo odpoveédét na otazku, ktery trokovy produkt (¢i sazba) je pro testovani
hypotézy ocekavani a potazmo pro analyzu terminového rozpéti nejvhodnéjsi.
VedlejsSim produktem analyzy je samotné potvrzeni ¢i vyvraceni hypotézy
ocekavani, prestoze se domnivame, Zze samotna formulace podobnych testli ma
logické slabiny (vice v kapitole 4.1). Zavérecna kapitola pak sumarizuje zavéry
provedenych analyz.

2 Vliv ofekavani a rizik na dlouhodobé sazby

Stavebnim kamenem teorie ocekdvani je predpoklad, ze dlouhodoba urokova sazba
je produktem série po sob¢ jdoucich ocekavanych sazeb kratkodobych. Formalné
bychom tedy mohli dlouhodobou sazbu vyjadrtit z nasledujici rovnice:

A+nr)"= Hzrrl;ol(l + rt,t+1)v (1)
odkud

= ’jn?;&(l Froen) — 1, @)

kde 7, znaci dlouhodobou sazbu platnou pro n obdobi a .., oc¢ekavané sazby
kratkodobé, kdy platnost kazdé sazby je definovana pro obdobi od ¢t do ¢t + 1. Kvuli
eliminaci reinvesti¢niho rizika je zaroven nutné mit vSechny sazby v podobé
bezkuponového vynosu.

Hypotéza ocekavani v této Cisté podobé predpoklada, Ze jednotlivé kratkodobé
sazby 7y ¢4+1 jsou velmi dobie predvidatelné, protoze predvidatelné a rizika prosté je
i prostiedi, ve kterém se pohybujeme. Pfedpokladem platnosti Rovnic (1) a (2) by
tedy byl zcela bezrizikovy a vysoce likvidni Grokovy produkt. Irving Fisher,
kterému je obvykle formulace teorie o¢ekavani ptisuzovana (viz Wood, 1964; nebo
Russell, 1992) nicméné poukazuje na fakt, ze prestoze jsou kratkodobé sazby
implicitné soucasti sazby dlouhodobé (Fischer, 1930, s. 313), jednotlivé kratkodobé
budouci periody nejsou samostatné obchodovatelné, a neexistuje tak mozZnost
pfirozené arbitraze mezi periodami s riznou délkou splatnosti.

S rozvojem urokovych derivati se nicméné objevuji produkty vazané na budouci
urokové sazby a moznost arbitrdzi mezi dlouhodobymi a ocekavanymi
kratkodobymi sazbami se tak stava skute¢nosti.
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V pfipad¢ nederivatovych produktd, kdy dochazi k redlnym tokiim zapijcnich
vyznamné komponenty dlouhodobé sazby — rizikové pfirazky.

Rozsifeni hypotézy ocekavani o vliv rizikovych piirazek je spojovan se jménem
jednoho z nejvyznamnéjsich svétovych ekonomt, J. M. Keynese (1930, 1936), na
jehoz myslenky navazal o néco pozdé&ji dalsi vyznamny britsky ekonom J. R. Hicks
(1946). V Keynesové podani (1936, s. 165-174) je primarni pfi¢inou rizikové
piirazky snaha investorii 0 zachovani vlastni likvidity — v ptipadé investice do
dlouhodobého aktiva podstupuji riziko, ze v situaci nenaddle likviditni potieby
budou nuceni své aktivum zpenézit a riskuji, Ze jeho cena se (z divodu pohybu
sazeb) bude liSit od ceny ocekavané. Riziko kolisani sazeb je v tomto pfipadé az
sekundarni, protoze investora ohrozi az v ptipad¢€ jeho nenadalych likviditnich
obtizi (vice také Woodward, 1983), pficemz se predpoklada, Zze pivodni zamér
investora byl drZet produkt az do jeho splatnosti.

Hicks (1946, s. 141-152) se podobné jako Keynes zaméfuje na motivaci subjektd
vstupujicich na trh. Dle jeho nazoru jsou to pfedevsim potencionalni dluznici, kdo
ma vyssi averzi k riziku, nebot’ z povahy svého podnikéni si potiebuji zabezpecit
penézni prostiedky na dobu odpovidajici planovanému vyrobnimu a kapitalovému
cyklu, jez maji zpravidla dlouhodobou povahu. Vyraznou paralelu nachazi Hicks
v trhu komoditnich futures, na kterém obvykle maji psychologickou nevyhodu
prodejci (producenti) komodit, protoZe si chté&ji dopiedu zabezpeéit cenu za své
zbozi. Aby motivovali kupujici ke vstupu na terminovy trh, musi jim nabidnout
urcité zvyhodnéni ve formé nizsi budouci ceny — takze terminova cena by méla byt
vétSinou nizsi nez cena spotova (tj. cena pro okamzité¢ dodani). Tato situace se
v terminologii komoditnich obchodniki oznacuje jako backwardation.® Na trhu
s uroky jsou to subjekty poptavajici uvér, které musi nabidnout vétitelim urcité
cenové zvyhodnéni (tj. vy$si urok), aby je donutili opustit jejich komfortni zénu
kratkodobého trhu a pfesunuli jejich zajem i na trh dlouhodoby. Zdrojem terminové
ptirazky je v tomto pojeti primarn¢ cena a riziko stran jejiho budouciho vyvoje —
riziko volatility.

Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze i pres existenci terminové rizikové prirazky, ktera
je ponékud nevyzpytatelnou soucasti dlouhodobych sazeb, se stale predpoklada
silna propojenost dlouhodobého trhu s trhem kratkodobym. Pro tviirce ménové
politiky to v zdsadé znamena, Ze mohou nastavenim podminek na kratkodobém trhu
ovliviiovat i sazby dlouhodobé. Piedpoklady a doporuceni pro co nejefektivnéjsi
fungovani této transmise shrnuje Keynes (1930, 1936) do téchto bodu:

+ centralni banka musi mit pod kontrolou kratkodobé trzni sazby,

L' Teorii o existenci tzv. normal backwardation formuloval prvné Keynes, Hicks nasledné nalezl

paralelu s trhem urokovych produkti.
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* centralni banka udrzuje penézni likviditu na kratkodobém trhu (napf.
prostiednictvim nakupu kratkodobych dluhopisi od prostfedniki —
institucionalnich ucastniku ¢i profesionalnich investorti),

» prostrednici pouzivaji ziskané pen¢zni prostiedky na nakup dlouhodobych
instrumentt, a tim pfivadéji v soulad dlouhodoby trh s krdtkodobym,

* v pfipadé, ze prostfednici nejsou ochotni akceptovat riziko a investovat do
dlouhodobych dluhopisi ani pti vyznamné rizikové prémii, centralni banka by
mela byt sama pripravena vstoupit na dlouhodoby trh a svymi nakupy
rizikovou prémii ¢aste¢né eliminovat.?

3 Dalsi predpoklady dspésné transmise kratkodobych sazeb

Doporuceni formulovana v zdvéru minulé kapitoly, kterd jsou smefovana spise na
ménové autority a tviirce ménové politiky, nyni rozsitime o dalsi predpoklady, které
je nutno splnit pro Gspé$nou transmisi kratkodobych sazeb v dlouhodobé.

Keynes s Hicksem se stejné jako vétSina jejich nésledovnikl primarné zajimaji
o0 urokové sazby (vynosy) statnich cennych papird. Ty byly donedavna povazovany
za instrument s velmi nizkym rizikem nesplaceni, zatimco dnes neni kredibilita
emitenta opomijend ani u statnich instrumenti s nejvy$Sim ratingovym
ohodnocenim. Kreditni riziko se tak stava dulezitym komponentem urokovych
vynosi, jehoZ vaha dale roste s délkou splatnosti daného instrumentu. Pfi analyze
terminového rozpéti urokovych sazeb je potieba se ujistit, zda je stale shodna osoba
dluznika, vi¢i kterému bude v budoucnu uplatiovan nas narok z urokového
produktu, a nedochazi ke kombinaci produkti dluznikii s vyrazné rozdilnym
Uveérovym ratingem. V praxi se pak miZze jednat o produkt jednoho konkrétniho
dluznika (napf. statni dluhopis konkrétni zeme), ¢i pevné specifikované skupiny
dluznikti (napf. spole¢né evropské dluhopisy vydané evropskymi stabilizaénimi
fondy a zaruCené piispévky jednotlivych ¢lenskych zemi). Smysl dava i analyza
produktq, které jsou shodné ratingové odhodnoceny (napt. index tvoteny dluhopisy
s AAA ratingem). Zvlastnim pfipadem jsou pak trokové sazby ve formé trzniho
indexu (sazby referencni, -IBOR), za nimiz stoji definovany panel kontribu¢nich
bank.

Analyzujeme-li trh mezibankovnich depozit, jehoz oficialnim produktem jsou prave
referencni sazby, pak posuzované sazby musi byt z hlediska splatnosti vztazeny ke
stejnému produktu, tj. v tomto ptipadé k nezajisténému mezibankovnimu depozitu.
Ponévadz tento mezibankovni trh fixuje sazby jen do obdobi jednoho roku, v praxi
se muzeme setkat s aproximaci delSich sazeb napf. indexem vynosi bankovnich

2 Keynes dokonce navrhuje, aby centralni banka prostiednictvim aktivniho ptisobeni na trhu fidila

urokovou sazbu dlouhodobych dluhopisti v pfedem stanoveném koridoru. Tim by ovSem doslo
k naruseni propojeni kratkodobého a dlouhodobého trhu prostiednictvim ogekavani a analyza
terminové struktury by postradala hlubsi smysl.
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dluhopisti nebo s nahrazenim delSich sazeb kotacemi sazeb trokovych derivata.
Ackoliv tato aproximace byla v predkrizovém obdobi docela bézna a tolerovatelna
(vice Bianchetti, 2010), s boomem rizikovych ptirazek souvisejicich s nedavnou
globalni finan¢ni krizi se vypovidaci hodnota derivatovych sazeb zna¢né méni, a to
zejména z toho divodu, Ze nejvyznamnéjSimi komponenty terminové prémie
(tj. kreditni a likviditni ptirdzka) se v plné sile projevuji s nartistajici splatnosti pouze
u produktti s redlnym tokem zapijcnich fondu.

Zustaneme-li i vynost dluhopisovych, je potieba si uvédomit dal§i vyznamnou
slabinu pfipadné analyzy — ne vSechny trzni subjekty maji stejnou moznost ucastnit
se obou stran zdpiijéniho vztahu (tj. bud’ jako véfitel, nebo jako dluznik). MozZnost
svévolného vybéru mezi kratkodobym a dlouhodobym trhem je zna¢né limitovana
pro vSechny ucastniky trhu kromé& emitenta analyzovanych dluhopisi. Pokud
neemitent potfebuje prostiednictvim dluhopisu pokryt své penézni potieby
(nacerpat penize), mize tak ucinit pouze v piipade, ze dany dluhopis v dostatec¢ném
objemu aktudlné vlastni, a mtize ho tak prodat. Teoreticky by mohl realizovat vlastni
emisi s pozadovanou dobou splatnosti, v tomto ptipadé by byl ov§em porusen nas
prvni pozadavek na homogenitu sazeb — osoba dluznika by nebyla jedinecna
a analyzovana terminova struktura sazeb by zna¢né ztracela na informac¢ni hodnot¢.

Emitent dluhopisu miiZze vyznamnym zpiisobem zasahnout do nabidky a poptavky
a ovlivnit tak nejen cenu (vynos) emitovaného instrumentu, ale i vysi terminové
prémie u instrumentt s rozdilnou splatnosti. Tento jev byl jednim z divodd, pro¢
byla hypotéza oCekavani nékterymi autory odmitana jako nedostatecné vysveétlujici
teorém (Culbertson, 1957). V ptipadé Culbertsona se hovoii primarné o proménlivé
nabidce statniho dluhu a vlivu statu na jeho restrukturalizaci. Problém ale mtizeme
roz§ifit i o vliv ménovych autorit, které statni dluhopisy aktivné vyuzivaji pfi
provadéni své menové politiky (napt. formou kvantitativniho uvoliiovani). Finalni
urovné vynost jsou pak vice produktem ménové politiky, nez rovnovaznou urovni
nastolenou pusobenim trznich sil. Obdobnd situace mlze nastat i na trhu
pteregulovaném. PfestoZe se arbitraz mezi kradtkodobym a dlouhodobym trhem
miiZe jevit na prvni pohled smysluplné, regulatorni pravidla ji mohou omezit (napft.
skrze pravidla obchodovani do vlastnich knih, viz Musilek, 2014), nebo jsou
naklady regulace tak vysoké, ze pievysi predpokladany arbitrazni zisk (Bucalossi
a kol., 2016).

4 Testovani hypotézy ocekavani

Ve smyslu doporuceni formulovanych v predchazejicich kapitolach jsou idealnimi
kandidaty na ovéfeni hypotézy ocekavani urokové sazby, které obsahuji jen
minimalni troven rizikovych pfirdzek, a to pokud mozno i v ptipadé delsich
splatnosti. Z nederivatovych produktu 1ze uvazovat o cennych papirech s nejvyssim
ratingem. Chceme-li navic eliminovat i riziko trznich zasahti ze strany emitenta, je
1épe namisto jednotlivé emise volit index sloZeny z vynosa vice emisi podobného
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ratingu. V piipade derivatovych produktd (Grokovych swapd) pak volime ten
snejkratsi dobou splatnosti variabilni sazby. Kreditni i likviditni riziko je
u urokového swapu znacné eliminovano, protoZze obchod neni zatizen vyménou
nominalni hodnoty na zacatku a konci kontraktu. Fixni (dlouhodobd) sazba
urokového swapu reflektuje vysi kreditniho a likviditniho rizika zohlednéného
v sazb& variabilni (kratkodobé), popt. také jeji budouci odhadovany vyvoj.
Variabilni sazba obsahuje rizikové ptirazky v podobé ,,praméru‘ vici referenénim
bankam, které se podileji na fixingu referencni sazby. Kromé klasickych urokovych
swapu (plain vanilla IRS), kde funkci variabilni sazby plni nejcastéji 3mésicni
mezibankovni fixing, jsou ide&lnimi kandidaty na aproximaci bezrizikové sazby
kotace overnight index swapu (OIS), kde Glohu kratkodobé variabilni sazby plni
urokova sazba jednodennich mezibankovnich ulozek (resp. jeji oficialni fixing).
Urokova sazba OIS nachazi uplatnéni nejen pii ocefiovani finan¢nich produkti,
jejichz penézni toky byly diive diskontovany vynosovymi meérami statnich
dluhopist ¢i mezibankovni referenéni sazbou typu -IBOR, ale vSude tam, kde se
predpoklada jisty (minimalné rizikovy) penézni tok (vice napt. Hull a White, 2013
nebo Baran a Witzany, 2014).

Otazkou také zGstava, v jakém horizontu je testovani hypotézy ocekavani jeste
smysluplné. Jinymi slovy, jak hodné vzdalend mohou byt obdobi platnosti
kratkodobych sazeb, se kterymi budou investofi jesté schopni kalkulovat ve svych
odhadech. Regresni analyza ¢asto potvrzuje zavislost mezi vysi kratkodobych sazeb
a terminovym rozpétim — s ristem kratkodobych sazeb terminové rozpéti klesa
(Modigliani a Sutch, 1966). Urokové sazby maji zfejmé sklon dlouhodobé smé&fovat
k urcité ,,normalni urovni. Tento jev je pfedpokladem pokrocilych stochastickych
pfistupt k modelovani dynamiky urokovych mér. V téchto modelech se
nepiedpoklada, ze by tirokové miry mohly rist do nekone¢na, nebo naopak vyrazné
klesat do zapornych hodnot.®> Pohybuji se tak v uréitém intervalu
s tendenci navracet se ke své rovnovazné trovni (mean reversion — vice Vasicek,
1977). Pohledem klasické ekonomie bychom tuto rovnovaznou urovenn mohli
definovat jako pFirozenou Urokovou miru (Wicksell, 1936), tj. takovou Grokovou
miru, pii které jsou poptadvkové a nabidkové sily v ekonomice v rovnovaze
a nedochazi k inflaénim tlakiim. Lze intuitivné piedpokladat, Ze s rostouci délkou
transmisniho obdobi budou i o¢ekavani trznich subjekti stale vice zohlednovat tuto
ptirozenou urokovou miru, jelikoz je i dlouhodobou snahou centralni banky
doséhnout v ekonomice stavu rovnovahy. Realné ov§em ekonomika kolem tohoto
stavu osciluje, cemuz odpovida i kolisani v nastaveni kratkodobych trokovych

3 Minimalni troven trznich sazeb se predpoklada na hranici —0,5 % (Titze, 2016). Pii poklesu sazeb
pod tuto uroveii bude pro ekonomické subjekty vyhodné&jsi drzet obézivo misto rezerv v centralni
bance ¢i v podobé mezibankovnich vkladd. Otazkou zlstava, zda by ménova autorita takovyto
hromadny transfer vkladii na hotovostni obézivo pfipustila a nezatizila ho napf. dodate¢nym
transakénim poplatkem.
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sazeb. Tyto oscilace zpisobi, ze odhady kratkodobych sazeb budou s rostouci
délkou posuzovaného obdobi stale mén¢ a mén¢ smérodatné, nicméné ve velmi
dlouhém obdobi by se jejich primérnd hodnota méla ptiblizovat urokové mife
rovnovazné. Vztah kratkodobych a dlouhodobych sazeb je nestabilni i z toho
divodu, ze trh chovani centralni banky do zna¢né miry ptredjima (na zaklade¢
oc¢ekavaného vyvoje makroekonomickych agregatli). Problematikou dynamiky
urokovych sazeb se velmi podrobné vénuje Brina (2007a, 2009). Efektivitu
urokového transmisniho mechanismu v kontextu ceského trhu zkouma napt.
Dvorny (2002), Brada a Brtina (2004), Briina (2007b) ¢i Mandel a Tomsik (2014).

4.1 Shrnuti dosavadnich pristupi a vysledku testovani

Jak jiz bylo naznaéeno v Uvodu, ptistupuje vétsina autoru k vysledkim provedenych
analyz skepticky. Zde je ovSem na misté¢ poukdzat na jisty logicky zadrhel ve
formulovani testovanych zavislosti — dlouhodoba sazba pozorovana na zacatku testu
(ex ante) neni porovnavana (testovana) s o¢ekavanymi kratkodobymi sazbami,
nybrz se skuteénymi pozorovanymi kratkodobymi sazbami (ex post) v prubéhu
testovaného obdobi. Negativni vysledek testu pak nemusi nutné znamenat, ze
hypotéza ocCekavani neni relevantni, ale velmi pravdépodobné se muze jednat
o potvrzeni jiného jevu, a to, ze o¢ekavani trhu ohledné vyvoje sazeb byla chybna.
Cim deldi je pozorované obdobi, tim naristda pravdépodobnost vyskytu
neocekavanych jevi (financni krize, makroekonomické Soky, regulatorni zmény
apod.), coz ma za nasledek korekci v ocekavanich trznich uc¢astnikd. Tyto korekce
jiz testech vétSinou zahrnuty nejsou. K hodnoceni testii pak mtizeme pfistupovat
Cisté statisticky, nebo subjektivné posoudit, nakolik se nam analyzovana transmise
jevi dostate¢na s ohledem na délku posuzovaného obdobi a s ohledem na vyskyt
neocCekavanych udalosti, ke kterym v pribéhu této doby doslo.

Modigliani a Sutch (1966) kupftikladu posuzuji validitu hypotézy ocekavani
v obdobi vyraznych zasaht vlady do struktury statniho dluhu v USA (tzv. operace
Twist z roku 1961), a piesto dochazeji k zavéru, ze kratkodobé a dlouhodobé sazby
jsou v Uzkém vztahu. Hypotéza olekavani tvoii zaklad jejich vlastni teorie
terminového rozpéti, zndmé pod nazvem hypotéza preferovanych umisténi
(preferred habitat theory).

Casto citovana studie Campbella a Shillera (1991) poukazuje na fakt, Zze v souladu
s hypotézou terminové rozpéti sazeb spravné indikuje smér pohybu sazeb
kratkodobych v priabéhu dlouhého obdobi, zatimco pohyby dlouhodobych sazeb
Vv prubehu kratkého obdobi jdou proti o¢ekavanim (tzv. Cambell-Shillertiv paradox,
Casto vysvétlovany piili§ vysokou volatilitou dlouhodobych sazeb).

Cochrane a Piazzesi (2005) svym piistupem navazuji na studii Fama a Bliss (1987)
a provétuji, zda aktudlni forwardové vynosy odpovidaji realizovanym vynostm
z drzby dlouhodobych dluhopisii drzenych po dobu odpovidajici platnosti
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forwardové sazby (zde 1 rok). Predikéni schopnost forwardovych sazeb je shledana
uspokojivou.

Vylozené negativni jsou zavery studii Sarno, Thornton a Valente (2007) a Guidolin
a Thornton (2008). Zatimco prvni ptedpoklada, ze diivodem odmitnuti hypotézy je
fakt, ze rizikova prémie obsazena v sazbach se v ¢ase méni (coz je v rozporu
S predpoklady vétsiny testll), druha studie konstatuje, Ze trzni u€astnici jednoduse
nejsou schopni vyvoj kratkodobych sazeb racionalné predikovat. Smitlivéjsi jsou
zavéry analyzy Musti a D'Ecclesia (2008) — autofi potvrzuji dlouhodoby
kointegra¢ni vztah mezi kratkodobymi a dlouhodobymi vynosy v ptipad¢ italskych
dluhopist.

Gilirkaynak a Wright (2012) ovéfili na rozsahlém datasetu vynost americkych
statnich dluhopisti pomoci tfi riznych metod, do jaké miry koresponduji o¢ekavani
obsazena v dlouhodobych sazbach (2-10 let) srealnym vyvojem sazeb
kratkodobych (3—12 mésict). Jeden z testl hypotézu ocekavani nevyvraci, dva ji
ovsem piimo zamitaji.

Chen a Chiang (2017) za pomoci rozsifeného statistického modelu dokazuji, ze
chyba v océekavani spolu s Casové proménlivou terminovou prémii skuteéné
ovlivituje vysledky testi a pokud jsou tyto komponenty do modelu vhodné
doplnény, testovana hypotéza ocekavani se jevi jako validni. Obdobné zavéry
ohledné ¢asové proménlivé terminové prémie Cini také Wang a Ma (2017).

Ze studii vénujicich se situaci na méné rozvinutych (a tedy i méné likvidnich trzich)
lze zminit analyzu Kotlana (1999), na kterou metodicky i Casové navazuje
Jablonsky (2012). Oba autofi zkoumaji vztah forwardovych a budoucich skutecnych
kotaci na kratkodobém trhu mezibankovnich sazeb PRIBOR. Zatimco Jablonsky
existence racionalnich o¢ekavani na korunovém trhu nepotvrzuje, studie Kotlana

.....

mezi analyzovanymi kotacemi.
4.2 Model a data

Jak naznacily predchazejici odstavce, analyzy zabyvajici se vlivem ocekavani na
dlouhodobé sazby pfinaseji nesourodé a vétSinou obtizné interpretovatelné
vysledky. NaSim primarnim cilem tedy nebude hypotézu ocekavani potvrdit nebo
vyvratit, ale zaméfime se spiSe na potvrzeni predpokladi prezentovanych
v piedchazejicich kapitolach. Splnéni téchto predpokladl je zakladem uspésné
analyzy terminového rozpéti, jehoZ soucasti jsou, dle naseho pevného presvédceni,
i o¢ekavani ohledné budouciho vyvoje kratkodobych sazeb.

Analyza je provedena na Urokovych sazbach/vynosech eurozony, coz zaruCuje
dostatecnou likviditu posuzovanych instrumenti. Dluhopisové vynosy reprezentuje
vynosova kiivka sestavena ze statnich dluhopist zemi eurozony s ratingem AAA
(dale B-AAA) a metodicky shodné sestavena kiivka tentokrat ze vSech statnich
dluhopisti zemi eurozony bez ohledu na jejich rating (dale B-ALL). Tyto kiivky
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kalkuluje denné ECB (vice ECB, 2018a) od roku zati 2004, coz je také vychozi bod
nasi analyzy.

Mezibankovni Urokoveé sazby reprezentuji sazby EURIBOR, IRS s variabilni sazbu
vazanou na 3mési¢éni EURIBOR a kotace OIS. VSechny posuzované sazby jsou

v podobé bezkuponového vynosu (zero-coupon rate). Jejich vyvoj je znazornén na
Obr. 1.

Obr. 1 Vyvoj analyzovanych sazeb — splatnost 12M (v % p. a.)
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Zdroj: ECB (2018b), Thomson Reuters Eikon (2018), autorské vypocty.

Pozorované (transmisni) obdobi ma délku 12 resp. 18 mésicl, coz odpovida
obvyklému horizontu, na ktery se pii svém rozhodovani soustiedi centralni banky
pii provadéni svych ménovych politik. V tomto horizontu je, dle naseho minéni,
jesté smysluplné predpokladat, ze ocekavani trhu ohledné vyvoje kratkodobych
sazeb bude mit racionalni zaklad.

Vychozim vztahem je rovnice (1), kde levéa strana reprezentuje dlouhodoby vynos
Vv Case t. Tento vynos dle ptredpokladu zahrnuje o¢ekavani trznich subjektti ohledné
vyvoje sazeb kratkodobych — ty budou reprezentovany ¢tyimi (resp. Sesti) na sebe
navazujicimi 3mesiénimi sazbami. Napf. skuteCna 12mésicni sazba pozorovana
viase t (dale Real'?™) bude porovnana s teoretickou 12mési¢ni sazbou
zkalkulovanou zpétné ze skute¢nych 3mési¢nich sazeb pozorovanych na trhu

véasecht, t+3, t +6at+9 (dale Theo'®M). Formalné lze tento vztah zapsat
takto:

P 1 M
Theotl,ﬁi“lz = 2:?(1 + ZReal?+3i—3,t+3i -1, 3)

69



Staniek, D.: Hypotéza ocekavani v teroii a praxi soucasnych vurokovych instrumenti.

kdy dolni index u kazdé sazby definuje obdobi jeji platnosti v mésicich, takze napf-.
sazba Realﬁ%lﬁg znaci skute¢nou 3mésicni sazbu platnou pro obdobi zacinajici za
6 a koncici za 9 mésict od pocatku pozorovani v Case t.

Rozdil sazeb Real'*M a Theo'?M ma piimou interpretaci — fika, o kolik bazickych
nebo procentnich bodi se ofekavani obsazené v dlouhodobé sazbé lisilo od
skute¢ného vyvoje sazeb kratkodobych, resp. zda bylo v case t vyhodngjsi
ulozit/pujcit se penize dlouhodobé€, nebo naopak realizovat vice navazujicich
kratkodobych kontrakti. Tento rozdil, ktery nazveme diskrepanci o¢ekavani, by
bylo mozné interpretovat téz jako ,,chybu v o¢ekavanich® trhu. OvSem v ptipadé
existence rizikovych pfirazek je tato ,,chyba v ocekavanich pfitomna v sazbach ex
ante — umisténi prostiedkd na delsi dobu je honorovéano vyssi tirokovou sazbou.
Termin ,,chyba‘ by tak mohl byt pon€kud zavadéjici.

Reélné a teoreticky sazby jsou zkalkulovany na denni bazi (pro kazdy pracovni den)
od zminovaného zatfi 2004 do soucasnosti (tzn. do doby posledni zndmé kotace
kratkodobé sazby potfebné ke kalkulaci patfi¢né teoretické sazby dlouhodobg).

Interpretace vysledku je zaloZzena primarné na grafickém vyvoji diskrepanci
o¢ekavani pro jednotlivé sazby, doplnkove je provedena regresni analyza zavislosti
realné dlouhodobé sazby (zdvisla proménna) na sazbé teoretické (vysvétlujici
proménnd) podle vzorce:

Realf?,, = a + BTheot?, + &, (4)

kde a a 8 jsou regresni koeficienty a ¢ je chybova slozka odhadu. Teorie o¢ekavani
v Cisté podobe¢ je pak potvrzena, pokud se koeficient 5 blizi jedné. V piipadé, ze se
koeficient 8 skute¢né blizi nebo je roven 1 (coz jinymi slovy znamena, ze o¢ekavani
zahrnuta v dlouhodobé sazbé dokonale koresponduji s ndslednym vyvojem sazeb
kratkodobych), vypovida koeficient @ o vysi stabilni rizikové prémie (zejména
terminové, likviditni a kreditni) obsazené v dlouhodobé sazbé. Cim vice se a blizi
0, tim vice Ize posuzovany produkt hodnotit jako bezrizikovy.
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4.3 Vysledky analyzy

Nejprve se zaméfme na srovnani rozdild v redlnych a teoretickych sazbach
Vv piipad¢ dluhopisovych vynost. Vyvoj téchto rozdila (diskrepanci) je obsahem
Obr. 2.

Obr. 2 Diskrepance of¢ekavani u ro¢nich dluhopisovych vynosi (v % p. a.)
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Zdroj: ECB (2018b), Thomson Reuters Eikon (2018), autorské vypocty.

Je az zarazejici, jak shodné se rozdily v pfipadé obou dluhopisovych indexii
pohybovaly v piedkrizovém obdobi, a dokonce i v prabéhu krize, ktera je v grafu
reprezentovana strmym nartustem diskrepance. Je zietelné, jak necekany prichod
krize byl a jak agresivné na né¢j ECB reagovala. Pokles hlavni refinan¢ni sazby ECB
0 3,25 p. b. od zati 2008 do kvétna 2009 zpusobil, Ze odchylka realné 12M sazby
od jejiho teoretického ekvivalentu dosahla vyse pres 2 p. b. Jinymi slovy, ulozka na
jeden rok provedena v zaii 2008 byla o vice nez 2 p. b. vyhodnéj§i nez ¢tyfi po sobé
jdoucti tlozky 3mésic¢ni. Necekané bylo rovnéz snizovani hlavni refinan¢ni sazby
zapocaté na podzim roku 2011, kdy trh po dvou ptfedchazejicich kosmetickych
zvySenich o 0,25 p. b. oc¢ekaval spiSe dalsi rust sazeb. Skute¢ny vyvoj byl ovSem
zcela opacny — ECB postupné sazby snizila az na technickou nulu a v ptipadé mezni
O/N sazby dokonce do zapornych hodnot.

K vyraznému odklonu diskrepance u indexu B-ALL a indexu B-AAA dochazi
v kvétnu 2010, tedy v dobé prvni realné hrozby statniho bankrotu Recka. Dluhova
krize se nasledné rozsifila do dalSich piedluZzenych zemi eurozony a zpulsobila
nékolikalety vyrazny odklon sledované wveliCiny. Zatimco v pfipadé indexu
B-AAA se rozdil redlné a teoretické sazby od podzimu 2011 wvraci ke
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svému dlouhodobému priméru, u indexu B-ALL diskrepance kulminuje v listopadu
2011 (pad tecké vlady a nova hrozba bankrotu) a dalsi mensi vrchol je
pozorovatelny v ¢ervnu 2012 (opét v souvislosti s vyvojem politické situace
v Recku). Je zfejmé, Ze tak vyrazny nesoulad v odekavanich v pfipadé indexu
B-ALL je zplsoben zasadnim rlstem terminové rizikové pfirazky u delSich
dluhopisovych splatnosti. Ke stabilizaci situace dochazi zhruba od konce roku 2012,
kdy se zaCinaji projevovat stabilizani programy ECB na podporu dluhopisového
trhu problémovych zemi eurozoény, a dale v souvislosti se spusténim kvantitativniho
uvolilovani v bieznu 2015.

V ptipadé mezibankovnich sazeb (Obr. 3) je na prvni pohled patrnych nékolik
paralel strhem dluhopisovym. Necekané bylo razné snizovani sazeb
Vv polehmanovském obdobi, stejné tak zména urokové politiky na podzim 2011. Dle
predpokladu je diskrepance oc¢ekavani nejvyraznéjsi u ro¢ni sazby EURIBOR, coz
je zpusobeno vyraznym nartstem terminové rizikové prémie v souvislosti
s ptfichodem globalni finan¢ni krize a néasledné krize dluhové. V piredkrizovych
letech dosahovaly ro¢ni sazby IRS a EURIBOR takika shodnych hodnot.

Obr. 3 Diskrepance o¢ekavani u ro¢nich mezibankovnich sazeb (v % p. a.)
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Zdroj: ECB (2018b), Thomson Reuters Eikon (2018), autorské vypocty.

Zajimava je situace z roku 2007, kdy bezrizikové sazby (OIS, B-AAA a v té dobé
i B-ALL) vykazuji vyrazn&jsi kladny rozdil mezi redlnou a teoretickou sazbou
zpusobeny rastem refinancni sazby ECB celkem o 0,5 p. b., a to v dobé, kdy jiz
zacala propukat globalni finan¢ni krize. Na prvni pohled se pak zda, ze sazba
EURIBOR dokézala situace predvidat 1épe, coz lze vyvratit podrobnéjsi analyzou
uvedeného obdobi. Zatimco ro¢ni sazby EURIBOR a OIS dosahovaly na pocatku
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roku takika shodnych hodnot, v priibéhu roku dochézi k vyrazné odlisnému vyvoji
u sazeb 3mésicnich — K riistu rizikové ptirazky pripade kratkodobé sazby EURIBOR.
Tento jev posunul vypoctené teoretické ro¢ni sazby na vyssi hladiny, coz nesoulad
V oCekavani (patrny u sazby OIS) do velké miry eliminovalo. Jinymi slovy, rlst
rizikové pfirazky u kratkodobé sazby eliminoval neocekavany rist meénove-
politické sazby ECB. Timto jevem byla postihnuta i kalkulovana teoreticka sazba
IRS. Obdobna situace pak nastala i v prabéhu roku 2011.

Nyni se pokusme vybrat z analyzovanych sazeb tu, ktera nejlépe odrazi ocekavani
trznich subjektd ohledné budouciho vyvoje kratkodobych sazeb, a je tak
i nejvhodné€jsim adeptem pro dal$i testovani teorie ocekavani a zaroven
sazeb. Primérné diskrepance ocekavani (viz Tab. 1) je nejnizsi u sazby IRS, tésne
nasledovana sazbami OIS a B-AAA. To potvrzuje predpoklad, Ze oc¢ekavani se
nejlépe odrazeji v sazbach, které nesou minimum rizikovych ptirazek. V ptipadé
sazby IRS je ovSem nutno vzit v potaz, ze narist (a nasledné kolisani) rizikové
prirazky se projevil v prib&hu krize nejen u sazby dlouhodobé, ale vyrazné rovnéz
i U sazby 3mésicni, jak bylo uvedeno v odstavci vyse. To mélo za nasledek posun
diskrepance do zapornych hodnot v mésicich piedchazejicich vypuknuti finanéni
krize. Dodate¢né jsme tedy spocitali i absolutni diskrepanci ofekavani (tzn. ze
vSechny rozdily mezi realnou a teoretickou sazbou byly pievedeny na absolutni
hodnotu, ¢imz se zabranilo primérovani kladnych a zapornych rozdilt) a jeji
smérodatnou odchylku. Podle tohoto kritéria se jiz nejlépe jevi sazba OIS. Jelikoz
kratkodoba a dlouhodobé kotace OIS je vazana na jednodenni fixing mezibankovni
sazby, je rizikova prirazka v ptipadé obou splatnosti minimalni. Vyssi smérodatné
odchylky u sazby OIS lze pficist na vrub volatilit¢ jednodennich fixingt
mezibankovni sazby, ktera se nasledné projevuje ve volatilité kotaci sazeb OIS.

Rovnéz regresni analyza potvrzuje idealni vlastnosti sazby OIS k analyze trznich
ocekavani. Koeficient f je blizky 1, coz mimodék potvrzuje teorii o¢ekavani —
ovSem ne v podobé Cisté, nybrz s rizikovou pfirazkou. Tu miZeme aproximovat
koeficientem a a z posuzovanych sazeb je minimalni taktéz v p¥ipadé sazby OIS.
Velmi dobfe si ve vSech sledovanych statistikach vedou i sazby IRS a B-AAA.
Jelikoz jsme v teoretické Casti upozornovali na fakt, Ze vynosové sazby dluhopisti
mohou byt zkresleny piipadnym zasahem emitenta (i centralni banky) do
obchodovani s témito instrumenty, analyzovali jsme samostatné jest¢ obdobi, ve
kterém doslo prave k témto zasahlim ze strany centralni banky. Timto zdsahem bylo
kvantitativni uvoliiovani provadéné ECB od btfezna 2015. Zatimco v ptipadé obou
derivatovych sazeb byla v tomto relativné klidném obdobi primérnd absolutni
diskrepance oc¢ekavani cca 4,5 b. p., u sazby B-AAA byla chyba dvojnasobna, a ¢inila
tak takika 10 b. p. I nas predpoklad ohledn€ zasahti autorit do trznich vynost a jeho
vlivu na oéekavani byl timto potvrzen.
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Tab.1 Srovnani vysledki statistické analyzy ro¢nich sazeb

Deskriptivni statistika B-AAA B-ALL IRS Qls EURIBOR
@ diskrepance 0,175 0,340 0,104 0,143 0,376
Min -0,391 0,383 0,842 -0,432 —0,548
Max 2,241 2,682 2,336 2,366 2,855
Smérodatna odch. 0,416 0,496 0,383 0,410 0,532
@ abs. diskrepance 0,243 0,387 0,222 0,217 0,458
Smér. odch. abs. diskrep. 0,381 0,461 0,329 0,376 0,463
Regresni analyza B-AAA B-ALL IRS OIS EURIBOR
Koeficient a 0,171 0,398 0,137 0,133 0,478
Koeficient B 1,004 0,951 0,977 1,009 0,928
P-value a 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
P-value B 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Index R? 0,930 0,884 0,944 0,933 0,892
Zdroj: ECB (2018b), Thomson Reuters Eikon (2018), autorské vypocty.
Tab. 2 Srovnani vysledkii statistické analyzy sazeb 18M

Deskriptivni statistika B-AAA B-ALL IRS (O] IS}
@ diskrepance 0,323 0,541 0,200 0,255
Min 0,641 -0,630 0,722 -0,706
Max 2,873 3,091 2,816 2,865
Smérodatna odch. 0,584 0,676 0,567 0,586
@ abs. diskrepance 0,413 0,621 0,366 0,371
Smér. odch. abs. diskrep. 0,525 0,604 0,477 0,519
Regresni analyza B-AAA B-ALL IRS ols
Koeficient 0,344 0,654 0,279 0,270
Koeficient B 0,976 0,896 0,944 0,986
P-value a 0,000 0,000 0,000 0,000
P-value B 0,000 0,000 0,000 0,000
Index R? 0,864 0,786 0,881 0,863

Zdroj: ECB (2018b), Thomson Reuters Eikon (2018), autorské vypocty.

Posledni analyza se vénuje délce transmisniho obdobi, tj. délce realné dlouhodobé
sazby, na kvalitu o¢ekavani v sazbé obsazené. Rozsitili jsme rozsah pozorovanych
kratkodobych sazeb o dalsi dvé 3mésicni obdobi, tj. na celkové obdobi 18 mésicti.
Sazba EURIBOR jiz neni soucasti této analyzy, protoze pro obdobi nad 1 rok jiz
neni fixovana. Vysledky této analyzy shrnuje Tab. 2.

Diskrepance o¢ekavani jsou vy$8i u vSech sledovanych sazeb a méné uspokojivy
Z hlediska potvrzeni hypotézy o¢ekavani je rovnéz vystup regresni analyzy. Nejnizsi
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pramérné absolutni diskrepance dosahuje nyni sazba IRS tésné nasledovana sazbou
OIS. Regresni koeficient f jiz ovsem opé&tovné favorizuje sazbu OIS.

5 Zavér

Hypotéza ocekavani je jednou z nejstarsich a nejptirozenégjsich teorii, které se snazi
vysvétlit vztah dlouhodobych a kratkodobych sazeb. V ptfipadé potvrzeni této
hypotézy lze analyzou terminového rozpéti urokovych sazeb ziskat cenné poznatky
ohledné ocekavani trznich subjektd. Z tohoto diivodu je hypotéza Castym cilem
empirickych analyz, které se pokousi jeji validitu vyvratit ¢i potvrdit. Vysledky
téchto studii jsou vétSinou nesourodé, piesto se vétSina autort stavi k hypotéze spise
skepticky.

Cilem nasi analyzy bylo primarn¢ definovat ptedpoklady smysluplné analyzy
je maximalni bezrizikovost posuzovanych sazeb a maximalni homogenita
v parametrech posuzovaného urokového produktu. Diky vhodnému vybéru
urokovych produktti se da fici, ze zavéry nasi analyzy se k hypotéze o¢ekavani stavi
V ptipadé roénich sazeb dluhopist s ratingem AAA a v ptipadé sazby OIS muzeme
hovofit o potvrzeni platnosti hypotézy o¢ekavani. Piestoze statni dluhopisy byly
pfedmétem zkoumani u vétSiny zminiovanych autorti, jednalo se 0 dluhopisy
jednoho emitenta (statu), a nelze tak vyloucit, Ze trzni rovnovdha mohla byt
naru$ena jeho ptisobenim napt. v piipadé¢ restrukturalizace statniho dluhu. Pouziti
indexu sestaveného z dluhopisi s nejvy$$im Gvérovym ratingem tento problém do
velké miry eliminuje. Zaroven byl minimalizovan vliv kreditni rizikové ptirazky.
Srostouci mirou kreditniho a likviditniho rizika (produktové reprezentovano
sazbami B-ALL a EURIBOR) ztraci hypotéza oéekavani na své pfitazlivosti, a to
zejména z toho davodu, ze rizikové pFirazky jsou v Case nestabilni (jak naznacuji
nejaktualngjsi ze zminovanych studii) a k eliminaci jejich vlivu by bylo potieba
pouzit sofistikovanéj$ich statistickych metod. Podobna analyza provedena na
rizikovych prirazek — trh kratkodobych cennych papirti (pokladni¢nich poukézek)
je nelikvidni a kotace OIS fakticky neexistuji.

Na zakladé nasich pozorovani se idealnim kandidatem k analyze ocekavani jevi
pravé sazby urokovych swapl vazanych na jednodenni variabilni sazbu (OIS), které
nesou jen minimum terminovych rizikovych pfirazek. Vyhovujici se jevi rovnéz
sazby IRS a vynosy dluhopist s nejvyssim Gvérovym ohodnocenim. V piipadé
sazeb IRS je handicapem fakt, Ze terminova pfirazka se projevuje i v sazbach
kratkodobych, tj. ve variabilni sazb&é swapu, a jeji nestabilita znesnadiuje racionalni
o¢ekavani trznich subjektt. V piipadé dluhopist, byt s nejvyssim ratingem, je
potieba mit na zfeteli vliv ménové autority na trzni vynosy. Mozné zasahy do trzni
rovnovahy a jejich vliv na nastaveni trznich sazeb se v nasi analyze potvrdil
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Vv podobé zvysené diskrepance ocekavani v obdobi kvantitativniho uvoliiovani.

vvvvvv

Klicovy je dale vybér délky dlouhodobé sazby, ktera je podrobena analyze,
ponévadz kvalita ocekdvani klesa s riistem délky transmisniho obdobi. Zvyseni
transmisniho obdobi ze 12 na 18 mésicth mélo za nasledek pokles pritkaznosti
hypotézy ocekavani u vSech pozorovanych statistik.
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The Expectations Hypothesis in the Theory and
Practice of Current Interest Rate Instruments

Dusan Staniek
Abstract:

The expectations hypothesis is one of the most natural theories that attempt to explain
the relationship between short and long-term interest rates. This paper summarizes
the preconditions necessary for a meaningful analysis of the expectations contained
in interest rates. These preconditions are further tested on five selected interest rate
products. The most appropriate candidates for both the term structure analysis and
the testing of the expectations hypothesis are the quotations of interest rate swaps
OIS. With certain limitations, the IRS rates and the yields of highest-rated
government bonds are also applicable.
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