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ODHAD NEUTRALNI VYNOSOVE KRIVKY CESKYCH STATNICH DLUHOPISU
Adam Kucera, Milan Szabo?

Clének predstavuje neutrdini vynosovou kfivku &eskych stétnich dluhopisG a metodu jeji
konstrukce. Neutralni vynosova kfivka zachycuje takové vynosy &eskych statnich dluhopisd, pfi
kterych je ekonomika ve své rovnovaze, inflace dosahuje inflacniho cile, rizikové prémie
odpovidaji dlouhodobé primérnym urovnim a investofi neocekdvaji budouci odchyleni od
tohoto stavu. Predstavena metoda umozriuje identifikovat faktory zodpovédné za odchylku
trznich a neutralnich vynosd. Aplikaci metody na datech za obdobi 2003 az 2018 ukazujeme,
Ze od roku 2009 se Ceska vladni vynosova kfivka nachdzi vyznamné pod svou neutralni drovni.
Tato odchylka byla v poclatku sledovaného obdobi vyvolana zejména zapornym cyklem v
redlnych sazbach z ddvodu uvolnéné ménové politiky. V dalsim obdobi prfispéla k odchylce
vy$s$i poptavka po Eeskych statnich dluhopisech zpldsobend zejména pldsobenim nekonvenénich
nastrojd ménové politiky. Ke konci sledovaného obdobi byla hlavni pFi¢inou pretrvavajici
zaporné odchylky nizka splatnostni rizikova prémie.

1. OvoD

Vynosy &eskych statnich dluhopist (SD) v sob& nesou mnozstvi vyznamnych informaci. Vynos,
veli¢ina inverzni k cené, umozfiuje zhodnotit, nakolik jsou ceny dluhopist v historickém
srovnani vysoké nebo nizké. Znalost vynosl SD pro rlzné splatnosti (tj. vynosové kFivky)
navic poskytuje informaci nejen o aktualni cené penéz, odrazené ve vynosech SD s kratkou
splatnosti, ale i o oekavané budouci cené penéz, ovlivhéné ocekavanim o budouci ménové
politice, a vztahu k riziku. VSechny tyto informace - oCekavani o cené penéz, hodnoceni rizika,
mira nadhodnoceni ¢i podhodnoceni cen - jsou vyznamné pro hodnoceni kratkodobych
i dlouhodobych rizik v ¢eském finan¢nim systému. CNB proto vyuziva metody, které umoznuji
identifikovat jednotlivé slozky vynost ¢eskych SD a vysvétlit vyvoj vynosl v kontextu vyvoje
téchto slozek (Kucera et al., 2017).

Clédnek predstavuje novou metodu odhadu tzv. neutrdlni vynosové kiivky SD. Ta predstavuje
drovefi vynosd SD rlznych splatnosti, pfi kterych jsou kli¢ové slozky ovliviujici tyto vynosy
v rovnovaze a investofi neocekavaji jejich budouci zménu. To znamenda, ze soucasna
i o¢ekavana realna kratkodobda Urokova sazba je rovna své prirozené Urovni, inflace odpovida
inflaénimu cili a rizikové prémie jsou rovny svym dlouhodobé& primé&rnym hodnotam. Neutralni
vynosova kfivka tak pfedstavuje urcité rozsifeni konceptu pfirozené urokové sazby (Laubach
and Williams, 2003, pro CR Hlédik a VI¢ek, 2018).? Pfirozena Urokova sazba odpovida Grovni
realné kratkodobé sazby, pfi které neni ménova politika ani restriktivni, ani expanzivni. Jinymi
slovy je neutrdini ve vztahu k hospodarskému cyklu a inflaénim tlakGm. Neutralni vynosy
v sobé zahrnuji kromé pfirozené Urokové sazby i nominalni slozku. Ta zahrnuje infla¢ni cil
predstavujici neutralni hodnotu ocekavané inflace. Koncept pfirozené Urokové sazby je dale
rozSifen o slozku neutralnich rizikovych prémii, které jsou odvozeny z dlouhodobych
pridmérnych hodnot vynosd SD. Zahrnuti téchto dodateénych sloZzek umoZnuje sestavit celou

1 Adam Kucera (Adam.Kucera@cnb.cz), Milan Szabo (Milan.Szabo@cnb.cz), oba CNB, sekce finanéni stability.

2 Rozsifeni konceptu pfirozené Urokové sazby (Laubach and Williams, 2003) nabidli jiz Brzoza-Brzezina
a Kotlowski (2012) v podobé& pfirozené vynosové kFivky. Ti reprezentuji vynosovou kFivku pomoci tfi faktort dle Nelson
a Siegel (1987) - Urovné, sklonu a zakfiveni — a odhaduji pfirozenou hodnotu pro kazdy z téchto faktorl. Za Gcelem
identifikace modelu dale predpokladaji, ze (i) Uroven vzdy odpovidd své prirozené hodnoté a (ii) zakfiveni je
konstantni. Tyto restrikce znamenaji, Ze veskeré kolisani vynosové krivky okolo jeji pfirozené hodnoty je Fizeno jejim
kratkym koncem. Takto identifikovana pfirozena vynosové kfivka mizZe byt vhodnym nastrojem pro ménovou politiku.
Nijak vSak nezahrnuje rizikové prémie, a proto neumoznuje Sirsi pohled na makrofinancni prostredi.
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¢asovou strukturu neutralnich vynosd - neutralni vynosovou kfivku. Neutrdlni vynosova kfivka
je tak Sirsi koncept nez pfirozend uUrokovd mira, nebot nabizi hodnoty neutrdlni ve vztahu
k makrofinanénimu prostredi. Znalost neutralni vynosové kfivky umoznuje zhodnotit historicky
vyvoj vynosd SD s rozliSenim cyklickych a trendovych vlivQ. Mira odchyleni vynost a jejich
slozek od jejich neutralnich hodnot naznaduje moznou trajektorii budoucich vynosd v ptipadé
navratu k neutralnim hodnotam. Neutrdlni vynosova kfivka tak prfedstavuje vhodny nastroj
pro hodnoceni zavaznosti nékterych rizik pro financéni stabilitu, kterd vyplyvaji z makro-
ekonomickych podminek (napf. prostfedi nizkych vynosl) a z vyvoje na finanénich trzich
(Urokové riziko, rizika nakazy prostfednictvim hromadnych vyprodejt SD apod.).

V nésledujici kapitole je predstavena samotnd metoda vyuzivand CNB ke konstrukci neutralni
vynosové krivky SD. Kapitola 3 ukazuje odhad neutralni vynosové krivky ceskych SD.
Kapitola 4 nabizi detailni diskusi odchylky mezi trzni vynosovou kfivkou ¢eskych SD a neutralni
vynosovou krivkou vypocCtenou na zakladé predstavené metody a naznacuje implikace pro
nadhodnoceni cen ¢eskych SD. Posledni kapitola shrnuje zavéry.

2. METODA KONSTRUKCE NEUTRALNI VYNOSOVE KRIVKY VYUZIVANA CNB

Vychodiskem metody je pojmenovani slozek, které jsou ve vynosech Ceskych SD obsazeny.
Zakladni motivace a pojmenovani slozek odpovida pristupu v Kucera et al. (2017). Vynosy lze
rozdélit na rizikové neutralni (resp. bezrizikovy) vynos, ktery odpovidd soucasné cené penéz
(ménovépolitické sazbé) a ocekavani o jejim budoucim vyvoji, a na rizikovou prémii (Tab. 1).
Rizikové neutralni vynos lze rozlozit na realnou Urokovou sazbu a nominalni slozku odpovidajici
ocCekavané inflaci. Rizikovou prémii tvofi tfi slozky: splatnostni (souvisi s nejistotou ohledné
budouci ceny penéz), kreditni (riziko nesplaceni dluhopisu emitentem) a portfoliova (resp.
likviditni, odpovida specifickym poptavkovym efektim). Pro kazdou ze sloZek je rozliena
neutralni (tj. rovnovazna) a cyklickd hodnota. Neutralni vynosova kfivka odpovida souctu
neutralnich hodnot pro jednotlivé slozky vynosu.

TAB. 1
Ramec konstrukce neutralni vynosové krivky

Trzni proménné Vypocet

Slozky vynosu Vynos Sazba Sazba

sb IRS cDS Neutralni hodnota Cyklicka hodnota

Rizikové o . . . (a) Prevzato z Hlédik a Vicek (2018)
Redlnad Urokova sazba (b) Odhadnuto z BaR Odhadnuto z BaR

neutralni

vynos Inflaéni slozka vynosti . . Konstanta: 2% infla¢ni cil CNB Odhadnuto z BaR
Splatnostni RP . . Odhadnuto z BaR (*)

Eirzi:ﬁ;/é Kreditni RP . . Odhadnuto z faktorového rozkladu sazeb CDS (*)
Portfoliova (likviditni) RP . Rozdil vynosu SD a IRS po ocisténi o kreditni RP (*)

Pramen: Autofi
Pozn.: (*) Neutralni a cyklicka hodnota u rizikovych prémii jsou odliSeny pomoci filtrace.
IRS = Urokovy swap, CDS = swap uUvérového selhani, SD = statni dluhopis, RP = rizikova prémie, BaR = Bauer a Rudebusch (2017).
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Odhad neutralnich a cyklickych hodnot slozek vyuziva skutecnost, Ze cCeské vynosy SD se
pohybuji obdobné& jako korunové sazby Urokového swapu (IRS).3 Oproti vynosim SD véak
sazby IRS zahrnuji pouze zanedbatelnou kreditni i portfoliovou rizikovou prémii, jelikoz v ramci
IRS nedochazi k vyméné nominalni hodnoty nastroje a IRS lze obtiznéji vyuzit k alokaci casti
portfolia véetné spekulaénich obchodl. Sazba IRS tak pFiblizn& odpovida prvnim tfem slozkam
vynosu SD (Tab. 1, svétle Sedé podbarveni). K odhadu téchto slozek a jejich neutralnich
a cyklickych hodnot na zakladé IRS dat je vyuzit tzv. afinni Urokovy model, ktery predstavuje
konzistentni pfistup k odhadu Urokovych mér za podminky neexistence arbitraze.* Kreditni
rizikova prémie statnich dluhopist a jeji neutralni hodnota jsou modelovany oddélené pomoci
faktorového rozkladu sazby swapl Uvé&rového selhani (CDS). Posledni zbyvajici slozka -
portfoliova rizikova prémie - predstavuje reziduum ve vynosech statnich dluhopisu.

2.1. Afinni model

Afinni GUrokovy model vyuzity pro odhad prvnich tfi slozek a jejich neutralnich hodnot vychazi
z modelu Bauer a Rudebusch (2017, dale BaR). Jedna se o faktorovy model, ve kterém jsou
vynosy y.(t) afinni funkci faktorG r/,rf,m;,nf,f,, doby do splatnosti ¢ a parametrl
¢r, b, A(T), B(1):

1-¢f 1-¢g

ye(®) =1( +mrf + 7/ +T(T¢ﬂ)ﬂf +A(t) + B(Df: (1)

Faktory r a rf spole¢n& uréuji vyvoj redlné Grokové sazby (prvni slozka vynosQ). r je
nestacionarni faktor predstavujici pfirozenou Urokovou sazbu (tedy jeji neutralni hodnotu),
ktery ma stejnou vahu ve vynosech vSech splatnosti. Predpoklad nestacionarniho vyvoje
umoziiuje zachytit dlouhodobé trendy ve vyvoji vynosl. r¢ je staciondrni faktor ptedstavujici
cyklus umoznujici kolisani skutecné redlné Urokové sazby okolory. Jelikoz predpokladame
postupné uzavirani cyklického vyvoje na delSich splatnostech, je vaha tohoto faktoru
(1 —¢5)/(z(1 — ¢,)) nejvyssi pro vynosy dluhopist s kratkou dobou do splatnosti. S ristem doby
do splatnosti tedy vyznam aktualniho cyklu v realné arokové mire klesa.> Obdobné je
specifikovana i inflaéni (druhd) slozka nominalnich vynosd, kde =} ptredstavuje nestacionarni
trendovou (neutrdini) hodnotu ocekavané inflace a hodnota = Fidi stacionarni cyklické vykyvy
v oCekavané inflaci. Rovnéz v pripadé inflace je neutralni hodnota plné zahrnuta ve vynosech
dluhopisd v8ech splatnosti, zatimco cyklickéd ¢ast je nejvyznamnéjsi pro kratké splatnosti.

Splatnostni rizikovd prémie (tfeti slozka vynosl) je kontrolovdna parametry A(x) a B(7)
a vyvojem faktoru f,. Tento faktor Ize pfipodobnit mife rizikové averze. Parametry A(r) a B(r)
jsou funkci splatnosti T a jsou odvozeny na zakladé podminky neexistence arbitraze (vice viz

3 Korela¢ni koeficient sazby desetiletého korunového IRS a vynosu desetiletého Ceského SD pocitany z hodnot ke
konci mésice v obdobi 2003-2018 ¢&ini 94 %, v piipadé vypoétu z mési¢nich zmén vynost &ini 68 %. Detailni diskusi
tohoto vztahu nabizi Kucera et al. (2017).

4 Afinni modely pFedstavuji Sirokou skupinu Grokovych faktorovych modell nasledujicich ptistup Duffie a Kan (1996),
které jsou charakteristické svou (1) linearitou a (2) podminkou neexistence arbitraZze. Jsou Siroce vyuzivany
v akademické literatufe i centralnimi bankami pro rozlideni rizikové neutrdini slozky a rizikové prémie vynost statnich
dluhopisd. Pro americké statni dluhopisy viz napi. odhad FRB of New York a odhad FRB of San Francisco.

5 Rizikové neutrélni vynos totiz odpovidd olekavané primérné cené penéz (ménovépolitické sazb&) na horizontu
splatnosti dluhopisu. Pro kratké splatnosti je toto primérné odekavani znacné ovlivnéno aktudlni hodnotou
ménoveépolitické sazby, jelikoz na kratkém horizontu neni ocekdvano plné uzavreni cyklické odchylky. Pro delsi
splatnosti prevazuje ta Cast oCekavani, pro néz se jiz odchylka v budoucnosti prevazné uzavie. Samotna rychlost
uzavirani cyklické odchylky je kontrolovana hodnotou parametru ¢,, ktera je odhadnuta v rdmci modelu.
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BaR).® Splatnostni rizikovad prémie je s delsi dobou do splatnosti rostouci a tvofi urcitou
protivdhu klesajicimu vyznamu cyklickych faktord ¢ a nf na delim konci vynosové kfivky.
Rizikovy faktor f, neni v modelu BaR explicitné rozlozen na neutralni a cyklickou ¢ast. K ziskani
neutralni hodnoty rizikové splatnostni prémie proto vyuzivdme 10lety klouzavy prdmér tohoto
faktoru.” Cyklickou hodnotu predstavuje rozdil od tohoto priiméru. Dlouhodoby priimér umozni
zachytit dlouhodobé trendy ve vnimani rizika ze strany finanénich trh( a zaroven vyhladit
vykyvy v priib&hu makroekonomickych a finanénich cyklQ.

Vyvoj nestacionarnich faktorl »; a n; je mozné vyjadfit jako nahodnou prochédzku, vyvoj
o ’ . 7 7 . g
faktoru rf, nf a f, lze popsat pomoci stacionarniho autoregresivniho procesu:

W=t b e M=t e T =Gyt &3 T = Qpnti_g t 4 fr = ¢fft—1 +e: (2)

kde & s jsou normalné rozd&lené nahodné Soky do hodnot faktorl. Sloué¢enim rovnice (1)
a rovnic (2) dojde k vyjadreni afinniho modelu v tzv. state-space podobé. Navic se v modelu
predpoklada, ze hodnota faktoru n; se rovna inflacnimu cili CNB. Takto specifikovany model je
odhadnut ve dvou variantdch. V prvni varianté je hodnota faktoru r; uvazovana jako
pozorovana a je pro ni vyuzit odhad pfirozené Grokové sazby z Hlédik a Vicek (2018). Zbyvajici
faktory rf,nf a f, jsou odhadnuty pomoci Kalmanova filtru. Hodnoty parametrd modelu z rovnic
(1) a (2) jsou odhadnuty pomoci metody maximalni vérohodnosti. Ve druhé varianté je r;
uvazovano jako nepozorované a model je odhadnut bayesovsky. Jsou pfijaty vychozi
predpoklady ohledné rozptylu jednotlivych faktorl. Také se predpoklada, e vyvoj rf &asteéné
kopiruje vyvoj mezery vystupu. Na zakladé véech t&chto ptedpokladd je uréeno vychozi (tzv.
prior) rozd&leni hodnot parametrd modelu z rovnic (1) a (2). Finalni (posterior) rozdé&leni
hodnot parametri modelu je ziskano prostfednictvim algoritmu Metropolis-Hastings.®

2.2. Faktorovy rozklad sazby CDS

Zbyvaijici slozky vynosd jsou prémie za kreditni a portfoliové riziko. Tyto slozky spole¢né
predstavuji rozdil mezi pozorovanymi vynosy Ceskych SD a korunovymi IRS. V této Casti
¢lanku je predstavena metoda, kterd explicitné modeluje kreditni prémii. Portfoliova slozka je
pak implicitné odvozena jako reziduum.

Kreditni prémie malych ekonomik je charakteristickd svym nahlym prechodem mezi relativné
nizkou a vysokou Urovni. Tuto vlastnost Ize spatfit i ve vyvoji kotovanych sazeb CDS na Ceské
SD, které jsou zde vzhledem k jejich vazbé na kreditni riziko vyuzity k odhadu kreditnich
rizikovych prémii SD. K odhadu neutralni a cyklické kreditni rizikové prémie provadime rozklad
sazeb CDS na kombinaci linedrni a nelinearni komponenty (rovnice 3). Linearni komponenta
odrazi neutrdini ocenéni kreditniho rizika a je ziskana jako linedrni kombinace faktorl fi, fo fs
predstavenych dale. Nelinedrni komponenta zachycuje vyznamny nardst sazeb CDS v obdobich
trznich nejistot. Pfredpokladame jeji zavislost na totoznych faktorech f,,f,, f;. Nelinearity je

6 Odvozeni hodnot parametrl je relativné naro¢né a presahuje rozsah tohoto ¢lanku.

7 Pii odhadu neutralni splatnostni rizikové prémie bylo testovano i vyuZiti delsiho (resp. kratsiho) klouzavého priméru.
To mélo za nasledek mirné nizsi (resp. vyssi) volatilitu neutralnich vynosl. Nize predstavené obecné vysledky a zavéry
analyzy nicméné& nebyly volbou délky horizontu pro vypoéet primé&ru podstatné&ji ovlivnény.

8 Prior pro hodnoty parametrl jsou nastaveny obdobné jako v Bauer a Rudebusch (2019).

Ceska narodni banka / Tematicky ¢lének o finan¢ni stabilité



dosazeno prostrednictvim rizikového rozpéti implikovaného z Mertonova kreditniho modelu,
ktery je upraven pro vypocet kreditniho rizika centralni vliady.®

sazba CDS = linearni_komponenta(f, f5, f3) + nelinearni_komponenta(f;, f>, f3) (3)

Volba faktor( vstupujicich do obou komponent je vedena potfebou zachytit informace, které
trh mlzZe odraZet v ocenéni kreditni rizikové prémie statu a tedy i v sazbach CDS. Prvni faktor
f1 zahrnuje informace o fiskalnim zdravi centralni vlady. Faktor je vyjadien v podobé indikatoru
(tzv. BudgetRisk), ktery porovnava rozpoctové pfrijmy s mandatornimi naklady. Zatimco prvni
faktor reprezentuje fundamentalni zdroj rizika v podobé rozpocltové situace centralni vlady,
druhy a treti faktor maji za cil zachytit vliv trzni nejistoty, kterd nemusi mit pouze
fundamentalni odtvodnéni. To je motivovano napt. vyvojem vynosut ¢eskych SD a sazeb CDS
po vypuknuti evropské dluhové krize, kdy hodnoceni kreditniho rizika ceské vlady bylo do
znacné miry ovlivnéno hodnocenim rizika v okolnich statech (viz napf. Frait, 2019). Pro Ucely
zachyceni vazby mezi nejistotou na trhu SD a ocenénim jejich kreditni prémie, resp. sazbou
CDS, vyuZivame tzv. sovCISS indikator (viz Garcia-de-Andoain a Kremer, 2018). Zahrnujeme
dva vypocty indikatoru, prvni pro CR (SovCisscz resp. f,) a druhy pro eurozdénu (SovCissgyy
resp. f;). Zahrnuti f; umoznuje zachytit preliv rostoucich kreditnich prémii a negativniho
sentimentu ze zahrani¢i do CR.

Po dosazeni té&chto faktorl do rovnice (3) za f.,f, f; a rozepsani linedrniho a nelinearniho
funkcéniho vztahu mezi faktory a sazbou CDS je mozné rovnici (3) rozepsat:

CDS sazba = apyqger - BudgetRisk + asopcisscy - SOVCISScr + Asopcissgyy " SOVCISSgyy +

(4)

B - Mertoncps(Wguagetrisk» Wsovcisscgs Wsovcissguy BUdgetRisk, SovCisscg, SovCissgyy)

kde abuclget'asovCISSCR'asovCISSEMU'ﬁ'WbudgetrWsovCISSCRrWSOVCISSEMU jSOU parametry mOdelU. Ty jSOU
odhadnuty numericky prostfednictvim minimalizace odchylek modelem vysvétlenych a trhem
kotovanych sazeb CDS jednotlivych splatnosti.

Takto odhadnuty model umoznuje ziskat neutralni Uroven kreditni rizikové prémie ve vynosové
kfivce SD. Ta je vypoctena pouze z linearni komponenty sazeb CDS, zatimco ¢ast sazeb CDS
vysvétlena nelinedrnim vyvojem je povazovana za cyklickou hodnotu kreditni prémie. Linearni
komponenta je po jejim odhadu vyhlazena pomoci desetiletého klouzavého priiméru se stejnou
motivaci jako u splatnostni rizikové prémie (viz vyse).

Rezidudlni portfoliovd sloZka vynosd predstavuje souhrn vdech ostatnich vlivd. Neutrdlni
hodnotu portfoliové rizikové prémie vyhlazujeme skrze desetilety klouzavy primér stejné jako
v pripadé predchozich rizikovych prémii.

9 Aplikace Mertonova kreditniho modelu pro odhad kreditniho rizika statu byla aplikovana napriklad v Gapen, Gray,
Xiao a Lim (2005). Kreditni riziko je zachyceno poklesem trzni hodnoty aktiv k tzv. distress bariéfe nebo narlistem
volatility aktiv. V rdmci modelu se odhaduje trzni hodnota aktiv za vyuziti rovnic k ocenéni opci (Black
a Scholes, 1973). V pripadé aplikace tohoto modelu na kreditni riziko Ceské vlady byla zvolena modifikace, ktera
navazuje vyvoj nelinedrni kreditni prémie na stejné faktory jako linedrni komponenta. To usnadriuje odhad modelu
i interpretaci jeho vysledka.
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3. NEUTRALNI VYNOSY CESKYCH STATNICH DLUHOPISU

Pro odhad neutrdlni vynosové krivky ¢eskych SD jsme vyuzili korunové sazby IRS a vynosy SD
v meésicni periodicité (data ke konci mésice) v obdobi 7/2003 az 12/2018. Z téchto dat jsme
sestavili bezkuponové vynosové krivky pro splatnosti 1-15 let pomoci metody Fama-Bliss
(Fama a Bliss, 1987), ktera vyuziva predpoklad o konstantni forwardové sazbé mezi dvéma
datovymi body. Pro vypocet kreditni prémie vyuZivame kotace CDS na ceské SD, data
o statnim rozpo¢tu (CNB, 2019c), data o celkovém dluhu centrdini vlddy (MFCR, 2019)
a Casovou fadu sovCISS indexu (ECB, 2019). Infla¢ni cil, ktery predstavuje pozorovanou
hodnotu r;, byl nastaven pro obé varianty pro celé obdobi na hodnotu 2 %. Pro prvni variantu
odhadu urokového modelu byl jako datovy vstup dale vyuzit odhad pfirozené Urokové sazby r;
pro CR z HIédik a Vi¢ek (2018). V druhé varianté byl namisto toho vyuZit odhad mezery
vystupu z OECD (2019). Kromé téchto dat byly do odhadu state-space modelu jako dodatecné
pozorované proménné zpfesnujici identifikaci modelu zahrnuty Ccasové fady pro
ménoveépolitickou dvoutydenni repo sazbu CNB (CNB, 2019a), historickou inflaci (CSU, 2019)
a inflaci oekavanou na horizontu jednoho roku ziskanou z prizkuml inflaéniho olekavani
finan¢niho trhu (CNB, 2019b).1°

Srovnani pozorovaného vynosu a neutralnich hodnot odhadnutych v obou variantach modelu
nabizi Grafy 1 a 2. Pro jednoletou splatnost je neutralni vynos mirné klesajici v pfipadé odhadu
pfirozené Urokové sazby v ramci modelu, zatimco odhad za pouziti dat z HIédik a VI¢ek (2018)
osciluje v rozmezi 2-5 %. To je dano tim, Ze odhad z Hlédik a VIc¢ek (2018) vyuziva cisté
makroekonomickd data, zatimco odhad v ramci modelu kombinuje makroekonomicka a trzni
data. Neutralni vynos a pfirozena Urokova sazba odhadnutd v rdmci modelu tak vice odpovida
cené penéz vnimané investory, zatimco v pfipadé hodnot zaloZenych na pfirozené sazbé
z Hlédik a ViI¢ek (2018) se jedna o hodnoty konzistentni s makroekonomickym vyvojem.
V pripadé desetiletého vynosu je pokles neutrdlnich vynost patrny pro obé varianty odhadu.
To je dano relativné vyssim vyznamem neutralnich rizikovych prémii ve vyssich splatnostech.
Neutralni rizikové prémie jsou v pozorovaném obdobi klesajici.

Trzni vynosy se pohybovaly pobliz neutralnich hodnot naposledy ke konci roku 2008. Nasledny
pokles ménovépolitickych sazeb a prichod prostiedi nizkych vynosl znamenal setrvavani
vynosU &eskych SD nékolik procentnich bodl pod jejich neutrélnimi hodnotami. Ke konci roku
2018 byla tato mezera ve vynosech nadale patrna, prestoze doslo k ¢astecnému zavieni
mezery v porovnani s jeji absolutné nejvyssi hodnotou v letech 2015-2016. Ke konci roku
2018 Cdinila tato mezera dle odhadu -94 b. b. pro jednolety, resp. -233 b. b. pro desetilety
Cesky SD. 1!

Vysledky také naznacuji vysvétleni pro trend klesajicich dlouhodobych vynos( ¢eskych SD
pozorovany v poslednich 15 letech. Tento trend odrazi obdobny vyvoj vynosd SD v zahraniéi
(viz diskuse v BaR). Nami predstavena metoda vychazejici z modelu BaR tak umoznuje
vysvétlit, nakolik je tento trend cyklicky nebo predstavuje skutecny strukturalni posun.
Vysledky ukazuji, ze v pfipadé desetiletého ¢eského SD byl pokles zplsoben obé&ma vlivy.
Zatimco neutralni vynos za sledované obdobi poklesl o 2,15 p. b., cyklicky vyvoj pfispél
k dal&imu oddaleni trznich vynosl od jejich neutralnich hodnot. S tim souvisi setrvavani

10 Néktera data nebyla k dispozici pro celé obdobi nebo byla dostupna v nizsi nez mésicni periodicité (odhad mezery
vystupu, prirozenad urokovd sazba). To nicméné nepredstavovalo prekazku v odhadu modelu, jelikoz state-space
reprezentace modelu a nasledné filtrovani faktorl umozriuji doplnit chybéjici data odhady v rémci modelu.

11 Resp. -158 b. b. a -292 b. b. v pfipadé odhadu vyuzivajici pozorovanou pfirozenou urokovou sazbu z Hlédik
a Vicek (2018).
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dlouhodobych vynost pod jejich neutralni hodnotou po celé sledované obdobi. Pribézny pokles
rizikovych prémii se relativné pomalu promital do poklesu neutralni rizikové prémie, ktera tak
zUstavala po celé obdobi nad aktudlni rizikovou prémii. V ptipad&, e by k vypoétu neutralni
rizikové prémie byl vyuZit klouzavy primér s krat$im horizontem, neutralni dlouhodoby vynos
by vice kopiroval trzni vynos, nicméné klesajici trend by byl obdobné patrny.

GRAF 1 GRAF 2
Neutralni a pozorovany vynos jednoletého Neutralni a pozorovany vynos desetiletého
ceského SD ceského SD
(v %) (v %)
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Neutralni vynos (pfirozenad sazba z Hlédik a VIcek, 2018)

Pramen: CNB, Bloomberg, Burza cennych papird Praha, MTS Pramen: CNB, Bloomberg, Burza cennych papirl Praha, MTS
Czech Republic, Thomson Reuters, vypocty autorl Czech Republic, Thomson Reuters, vypocty autorl

4. NADHODNOCENI CEN CESKYCH STATNiICH DLUHOPISU

Podstatnou informaci pro vyhodnoceni rizik souvisejicich se vztahem trznich a neutrdlnich
vynosU je pfi¢ina jejich odchylky. Odchylka v redlné sazbé& & inflaénich odekavanich souvisi
s makroekonomickou situaci a mlze tak naznalovat spiSe rizika dlouhodobé&jsiho charakteru
(napf. riziko dlouhodobého setrvavani vynosl na nizké Grovni). Oproti tomu cyklicky vyvoj
v rizikovych prémiich Gzce souvisi se sentimentem na financnich trzich, pficemz vyplyvajici
rizika se mohou naplnit i v prdb&hu nékolika dnl. Nizkd rizikovd prémie mdze byt v pfipadé
vzniku trzni nejistoty skokové revidovdna smérem ke svym historickym primérdim nebo
kratkodobé i nad né&, co? mize vést k relativné vyznamnym propadtim cen dluhopisd.

Historicky vyvoj neutralni vynosové kfivky a s ni souvisejici odchylky naznaluje Graf 3.
V poloviné roku 2008 protinala trzni vladni vynosovd kfivka neutrdlni kfivku z dGvodu
restriktivni ménové politiky. Odchylka makroekonomickych slozek (cyklicka slozka realné
Urokové miry a inflaCnich oCekavani) byla kladna pro nejkratsi vynosy a postupné se snizovala
aZ k nule pro patnactiletou splatnost. To odraZelo olekavani investori o pouze docasném
trvani zvysenych ménovépolitickych sazeb a jejich navratu k rovnovaze na delSim horizontu.
Na druhou stranu nizké rizikové prémie prispély k tomu, zZe dlouhy konec vynosové krivky
setrvaval pod svou neutralni hodnotou.
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GRAF 3

Vyvoj neutralni vynosové kFivky a analyza odchylek
(v %, odchylky v procentnich bodech)
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Pozn.: Odchylka ekonomického cyklu v sobé zahrnuje cyklus realné Grokové sazby a cyklus inflatnich ocekavani. Neutralni kfivky a
odchylka jsou vypocitany z druhé varianty Urokového modelu, kde je pfirozena Urokova sazba odhadnuta. V pfipadé pouziti prvni
varianty by byla v letech 2016-2018 odchylka realné Urokové sazby vétsi v absolutni hodnoté (tzn. vyznamnéjsi odchyleni se od
neutralni krivky).

Po ekonomickém poklesu v roce 2009 a nasledné ménovépolitické expanzi doslo k pfesunu
cyklické slozky redlné Urokové sazby i ocekavané inflace do zapornych hodnot a az do konce
roku 2016 byly tyto makroekonomické cyklické slozky vynost vyznamné zaporné (v rozmezi -2
aZ -3 p. b.). Vynosy dluhopisl s dlouhou splatnosti byly zaroveri ovlivn&ny pretrvavajici nizkou
splatnostni rizikovou prémii. K poklesu trznich vynosd znaéné pod neutralni Grovné pfispéla
i portfoliova sloZka rizikové prémie, kterd byla spjata se zvy$enou poptavkou nerezidentl po
Ceskych SD v souvislosti s jimi ofekavanym posilenim koruny po opusténi kurzového zavazku
CNB.1?

V roce 2017 byl opusétén kurzovy zadvazek CNB a doélo k nékolika zvy$enim meénovépolitické
sazby. To se projevilo v pomérné podstatném absolutnim snizeni zaporné odchylky v realné
urokové sazbé a ocCekavané inflaci. Taktéz odchylka portfoliové rizikové prémie se absolutné
snizila, trzni vynosy se tak c¢astecné priblizily neutralni hodnoté. V roce 2018 trend uzavirani
makroekonomickych vlivi pokraoval a odchylka redlné Urokové sazby a ocekdvané inflace
byla mensi nez 1 procentni bod. Odchylka portfoliové rizikové prémie pro delsSi splatnosti
dokonce dosahla kladnych hodnot. Tyto vlivy byly nicméné kompenzovany poklesem odchylky
splatnostnich rizikovych prémii dale do zapornych hodnot, a to predevSim pro nejdelsi
splatnosti. Trzni kiivka tak ¢astené snizila sv(j sklon, pfi¢emz pfiblizeni se neutralni kfivce na
kratkém konci nebylo nasledovano dlouhym koncem.

Makroekonomické vlivy souvisejici s prostfedim nizkych sazeb tak byly ke konci roku 2018
nahrazeny vlivy spojenymi s trznim sentimentem vyjadifenym nizkymi splatnostnimi rizikovymi
prémiemi. To mizZe byt vnimano i tak, e zatimco na kratkém konci vynosové kfivky vedlo
zvySovani meénovépolitické sazby v letech 2017-2018 k Caste¢nému uzavieni cyklické
odchylky, stfednédoby efekt v podobé znacného objemu volné likvidity v ¢eském financnim

12 Viz https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Co-byl-kurzovy-zavazek/.
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systému pretrvaval. Tento efekt byl dale zesilen pretrvavajicim prostfedim nizkych sazeb
v eurozoné a prebytkem likvidity na zahranicnich trzich. Znacny objem likvidnich aktiv obecné
snizuje pfi jinak nemé&nnych podminkdch primérny vynos z celkovych aktiv, coz motivuje
investory k ndkuplm vynosné&jdich aktiv (tzv. search for yield). Jejich relativni nedostatek viak
nuti investory ke snizovani jimi pozadovanych rizikovych prémii. To se tyka i ceskych SD
zejména s del$i dobou do splatnosti. Toto chovani investord mdZe pFinaset dlsledky pro
finan¢ni stabilitu v podobé rizika nahlého a neusporadaného precenéni rizikovych prémii
v pfipadé narlstu nejistoty na globalnich finanénich trzich, a tedy korekce v cenach SD
a z toho plynoucich ztrat pro jejich drzitele. Tento pozorovany protichldny efekt klesajicich
rizikovych prémii v obdobi zvysSovani ménoveépolitickych sazeb je obdobny chovani napfr.
americkych vynosovych krivek, kde tento efekt mulZe byt navic zesilen vlivem vnimani
amerického dolaru jako globalni rezervni mény.?!3

5. ZAVER

Clanek predstavuje pristup CNB ke konstrukci neutrdlni vynosové kfivky SD. Ta predstavuje
urcité rozsireni konceptu prirozené Urokové sazby pro CR v Hlédik a VIcek (2018). Neutralni
vynosova kfivka SD slouzi jako referencni ukazatel pro hodnoceni pozice ekonomiky
a finanéniho systému v makrofinanénim cyklu, zaroven umozZniuje analyzovat cyklicnost ve
vyvoji rizikovych prémii. Metoda vychazi z pohledu na vynosovou kfivku v kontextu jejich
slozek, kterymi jsou realna Uurokova sazba, inflacni ocekavani a splatnostni, kreditni
a portfoliova rizikovéd prémie. Pro tyto slozky ziskdvdme pomoci dvou modelovych pfistupt
jejich vlastni neutralni hodnoty. Neutralni vynosova kfivka odpovida souctu neutralnich hodnot
jednotlivych slozek. Tento pfistup mimo jiné umoznuje identifikovat priciny odchylky vynosové
kfivky od jeji neutralni hodnoty.

Aplikace metody na vynosy Ceskych SD v obdobi 2003-2018 ukazala, ze trend poklesu
dlouhodobych vynos( byl zapfi¢inén kombinaci poklesu neutralnich vynosl i cyklického vyvoje
ve vynosech. Od roku 2009 byly trzni vynosy znac¢né pod svymi neutralnimi hodnotami. To
bylo zapfi¢indno nejprve zejména zadpornou odchylkou makroekonomickych slozek vynosl
(redlna uUrokova sazba a inflacni oCekavani). Od roku 2017, kdy se zacala zaporna odchylka
téchto slozek uzavirat, naopak dochazelo k poklesu odchylky rizikovych prémii. Rekordné nizké
rizikové prémie tak na dlouhém konci vynosové kFivky plsobily proti vlivu nardstu
ménovépolitické sazby, coz mélo za nasledek snizeni sklonu vynosové kfivky ¢eskych SD.
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