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Faktory ovlivaujici dlouhodobé
urokové sazby v CR

Tomas HOLINKA*

1. Uvod

Desetileté urokové sazby v Ceské republice (déle jen CR) od zaveden ci-
lovani inflace v roce 1998 do éervna 2003 nepietrzité klesaly. Byl to piede-
v8im pokles dlouhodobych korunovych vynost, ktery vedl ke sniZovani uro-
kového diferencidlu viaci eurovym sazbam. Jestlize na zaéatku roku 1998
urokovy diferencial mezi ¢eskymi a némeckymi, resp. eurovymi, vynosy do-
sahoval 8 %, po roce se snizil na polovinu a v dal$im roce pak klesl pod 2 %.
Od 2H2002, kdy na kratkou chvili klesl pod nulu, opét roste. V ¢ervnu 2004
se diferencial mezi desetiletymi korunovymi a eurovymi sazbami zvysil na
0,4 %.

Cilem predkladané prace je popsat a pokusit se kvantifikovat faktory,
které se podilely na klesajicim irokovém diferencidlu mezi korunovymi a eu-
rovymi aktivy, resp. na poklesu dlouhodobych urokovych sazeb v CR. Vybér
faktord ovliviiujicich dlouhodobé urokové sazby vychazi z pouzitych teore-
tickych koncepta. Studie primarné nema ambice testovat platnost jednot-
livych teoretickych konceptti v podminkach éeské ekonomiky. Nicméné re-
levance vybranych faktort pii popisu klesajiciho urokového diferencialu
bude nasledné testovana.

Pti definovani faktord ovliviiujicich dlouhodobé udrokové sazby vychazime
z Fischerovy rovnice, v niz se spotova nominalni drokova sazba i rovna
souftu ofekavané miry inflace 7° a realné urokové sazby r v ¢ase ¢:

i, =7 +r, @D)

Za poklesem dlouhodobych drokovych sazeb tedy muze stat klesajici in-
svétlit otekdvanou apreciaci koruny vii¢i euru nebo vyraznou dezinflaci pod-
porenou rustem kredibility CNB, ktera sniZuje nejistotu ohledné budouci
inflace, a tim i inflaéni prémii. Uvedené hypotézy vychazeji z teorie nepo-
kryté vrokové parity, ktera spojuje urokovy diferencial s oéekdavanou zmé-
nou kurzu a rizikovou prémii, a z teorie parity kupni sily, ktera determinuje
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ménovy kurz pomoci rozdilu inflace mezi CR a eurozénou. Klesajici dlou-
hodobé drokové sazby mohou podle teorie ocekdvdni také implikovat oce-
kavani nizsich kratkodobych sazeb v budoucnu. Tyto teoretické koncepty
lze souhrnné oznacit za nomindlni pristup pii popisu faktora ovliviuji-
cich dlouhodobé urokové sazby.

Naproti tomu pokles redlnych trokovych sazeb muze byt popsan vyvojem
mezni vynosnosti kapitalu a miry uspor. K posouzeni faktora definujicich
rovnovazné realné sazby je pouzita neoklasickd teorie riistu. Zohlednéni
vnéjsiho prostiedi pomoci redlného ménového kurzu, jako vyznamné de-
terminanty rovnovaznych realnych sazeb v oteviené ekonomice, provadime
pomoci redlné verze nepokryté virokové parity. Tyto teoretické koncepty sou-
hrnné oznacéime za redlny pristup.

Po tdvodu nésleduje popis teoretickych koncepti, které by mély vymezit
okruh faktord ovliviiujicich pohyb dlouhodobych urokovych sazeb v CR.
Treti kapitola popisuje pouzita data a obsahuje i jejich grafické zndzornéni.
Ctvrta kapitola prinasi vysledky kointegraéni analyzy pro pétileté a dese-
tileté sazby, rozdélené do dvou modela: jeden se zaklddda na nomindlnim
a druhy na realném piistupu. Zavér studie shrnuje vysledky prace.

2. Teoreticky koncept

Pi#i analyze faktord ovliviiujicich duroven dlouhodobych sazeb se v ekono-
mické literatuie standardné vychazi z teorie ofekavani, teorie nepokryté
urokové parity, relativni verze parity kupni sily a teorie ekonomického rus-
tu, ktera se pokousi determinovat rovnovazné realné urokové sazby. Uve-
dené teoretické koncepty lze rozdélit na nominalni a realny piistup.

2.1. Nominalni pristup
2.1.1 Teorie o¢ekavani

Teorie ofekavani v podobé teorie preference likvidity ¥ik4, Ze dlouhodoba
mira vynosnosti je popsana kombinaci o¢ekavanych kratkodobych vynos-
nosti po dobu splatnosti dlouhodobého dluhopisu a ¢asové prémie. Pri tes-
tovani zavislosti dlouhodobych turokovych sazeb na kratkodobych sazbach
vychéazime z rovnice éasové struktury urokovych sazeb (Campbell — Shiller,
1997) upravené do podoby:

k-1
lpn = 1 E It+i,m +ps k= i (2)
i m

kdei,,je vynos dlouhodobého dluhopisu se splatnostin véaset, 1/k 31, ;. je
primérny oc¢ekdvany vynos kratkodobych obligaci se splatnosti m az do
splatnosti dlouhodobého dluhopisu a p, je éasova prémie. Casova prémie,
nékdy nazyvand také terminova prémie, piedstavuje pro investora kom-
penzaci za drzbu dluhopisu ¢i jiného aktiva s delsi dobou splatnosti. Pro
blizsi popis €asové prémie viz napi. (Kotlan, 1999) nebo (Holinka et al.,
2002).
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Ackoli je kvantifikace ¢asové prémie pro rizné splatnosti pro analyzu za-
vislosti dlouhodobych udrokovych sazeb na oéekavanych kratkodobych uro-
kovych sazbach klicova, s jejim odhadem jsou zvlasté na delsim konci vy-
nosové kiivky spojeny znacné obtize (Broke — Cooper — Scholtes, 2000).
Navic ¢asova prémie primarné odrazi nejistoty na doméacim trhu a nezo-
hledtiuje rizika spojend s vnéj$im prostiedim. To pro malou otevienou eko-
nomiku, jakou je ekonomika CR, neni dostaéujici. Analyzu faktora vysvét-

lujicich vyvoj dlouhodobych korunovych sazeb proto rozsiiime o teorii
nepokryté urokové parity, ktera pracuje s rizikovou prémii.

2.1.2 Nepokryta urokova parita, parita kupni sily

Nepokryta drokova parita (UIP) ¥ik4, ze za predpokladu dokonalé kapi-
talové mobility a volné pohyblivych ménovych kurza by mély byt drokové
sazby u domacich a zahrani¢nich aktiv a jejich kiiZovy ménovy kurz na-
staveny v takové vysi, aby pro investora bylo indiferentni, zda bude drzet
aktivum denominované v doméci méné, ¢i méné zahrani¢ni. Jinymi slovy,
urokovy diferencial mezi korunovymi a eurovymi aktivy totozné splatnosti
by se mél rovnat o¢ekavané zméné ménového kurzu CZK/EUR ve shodném
horizontu plus rizikové prémii za nejistotu spojenou m.j. s predikci budou-
ctho kurzu. UIP pak nabyva tvaru:

Ipn—lpn=€ripn—er;+w, kdew =X+ 3)

kde i, i, je domdci a zahraniéni urokova sazba prislusné splatnosti,
ery; ., —er; je ocekavana zména nominalniho ménového kurzu v horizontu
splatnosti daného aktiva a w, je rizikova prémie, ktera se sklad4 z inflaéni
prémie A a kurzové prémie w. UIP by tak mohla vysvétlovat pokles droko-
vého diferencidlu mezi korunovymi a eurovymi aktivy pies zménu oceka-
vané miry apreciace koruny vicéi euru, klesajici rizikovou prémii nebo pies
kombinaci obou. Kromé obtiZi s odhadem rizikové prémie — viz napi. (Sie-
gel, 1972) nebo (Froot — Thaler, 1990) — vznika nejistota ohledné vérohod-
nosti predikce kurzu na delsi obdobi dopiedu. Za odhad o¢ekdvané zmény
kurzu v dlouhodobém horizontu lze podle teorie parity kupni sily (PPP) al-
ternativné pouzit predikci oéekavaného inflaéniho diferencidlu mezi dvéma
zemémi ve srovnatelném obdobi:

IL,Hn - Ht,t+n = €rygen — €T 4)

Dosazenim rovnice PPP (4) do rovnice (3) a zanedbanim kurzové prémie u
ziskame novou podobu rovnice UIP:

it,n - ljn = 17t,t+n - m,t+n + )\t (5)

kde I1,,,, je doméci olekavana inflace, II;;,, je otekdvand inflace v zahra-
niéi v ¢ase t pro ¢ + n a A, je inflaéni prémie, ktera predstavuje kompenzaci
za nejistotu ohledné predikce inflace. Pozorovany pokles drokového dife-
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rencidlu mezi korunovymi a eurovymi vynosy by pak mohl byt vysvétlovan
napt. niz8im inflaénim oéekavanim v domaci ekonomice.

Platnost rovnice (5) implicitné piredpoklada rovnost realnych drokovych
sazeb ociSténych o A,. Z teorie rastu vSak vime, Ze redlné sazby v jednotli-
vych zemich nejsou vidy totozné. Staly stav ekonomik CR a eurozoény je
odlisny a v disledku konvergenéniho procesu domaci ekonomiky bude prav-
dépodobné i nadale dochéazet k piizptsobovani redlnych sazeb urovni v eu-
rozoné. Toto pFizpisobeni by pak mohlo byt dal§im divodem klesajiciho di-
ferencialu u dlouhodobych nominalnich sazeb. Jinymi slovy, divody poklesu
nominédlnich sazeb budeme hledat ve vyvoji realnych velié¢in. V dalsi ¢asti
se proto pokusime pomoci rustové teorie popsat faktory determinujici dlou-
hodobé realné sazby.

2.2. Realny pristup
2.2.1 Teorie ekonomického rustu

Za hlavni determinanty dlouhodobého hospodarského riustu lze povazo-
vat praci, kapital a droven technologii. K uréeni faktora ptsobicich na dlou-
hodobé realné urokové sazby nas zajima trh kapitalu. Trh kapitalu je v rov-
novaze, jestlize se zamyslena mira dspor S/Y rovna poptavce po investicich
1/Y, jinymi slovy: o¢ekavané realné sazby jsou uréeny rovnosti pozadované
miry uspor a investic. O¢ekavané realné sazby r,; . , v Case ¢ 1ze na zakladé
modifikovaného pristupu Barra a Sala-i-Martina (1990) popsat rovnici:

1

m |:a1 - bl + GQPROFt — bz(?/Y)tj| + z; (6)
3 3

Titen =

kde PROF je mezni vynosnost kapitdlu a Y/Y je podil disponibilniho du-
chodu domécnosti na HDP mezi ¢asem ¢ a ¢t — 1.! Pomoci rovnice (6) 1ze ur-
¢it faktory popisujici ocekavané realné sazby v dlouhodobém horizontu v CR
a eurozéné. Domaci realné sazby mohou byt uréeny domacimi faktory nebo
impulzy ze svétové ekonomiky. Podle Barra a Sala-i-Martina (1990) jsou do-
maci realné sazby determinovany spiSe svétovymi faktory, zatimco Feld-
stein a Horioka (1980) ptisuzuji vétsi vahu domacim faktoram. Pti hodno-
ceni toho, ktera z uvedenych kauzalit je pravdépodobnéjsi, je dulezity stupen
otevirenosti ekonomiky. Zavéry studie Fountase a Tsoukise (2000) ukazuji,
ze u otevienych ekonomik dominuji svétové faktory, zatimco u uzavienych
ekonomik jsou redlné sazby ovliviiovany spiSe domécimi vlivy. Pro malou
otevirenou ekonomiku typu ekonomiky CR by z toho pak vyplyvalo, Ze re-
alné korunové sazby jsou uréovany pievazné zahrani¢nimi faktory.

Za ptredpokladu, Ze redlné drokové sazby v CR jsou uréovédny zahranié-
nimi faktory, by méla byt mezi korunovymi a eurovymi sazbami vysoka ko-
relace. Pii determinaci realnych sazeb by kromé domacich faktord z rov-
nice (6) méla navic pusobit ocekdvana zména redlného kurzu, kterda by
mohla vysvétlit diferencial mezi realnymi sazbami v CR a eurozéné. K tes-

1 Podrobnéjsi vypocet oéekavanych realnych sazeb lze nalézt zde v Priloze.
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tovani hypotézy, Ze oekavané redlné sazby v CR jsou zavislé predevsim na
eurovych sazbach ( = zahrani¢nich faktorech) a oéekavané zméné realného
kurzu, pouzijeme realnou verzi UIP ve tvaru:

Tigin — Vigen = T€lypn — 1T + @y (7)

kde r; jsou dlouhodobé reédlné sazby v eurozéné odhadnuté na zdkladé rov-
nice (6), rer;; , , — rer; je oekdvana zména realného ménového kurzu v ho-
rizontu splatnosti daného aktiva a w, predstavuje rizikovou prémii. Analyza
rovnice (7) by méla potvrdit ¢i vyvratit zavislost dlouhodobych redlnych sa-
zeb v CR na eurovych sazbach. JestliZe dojde k potvrzeni zdvislosti, shodny
vyvoj realnych sazeb v CR a eurozoné nevysvétluje klesajici diferencial mezi
nomindlnimi korunovymi a eurovymi vynosy. Dojde-li v§ak k vyvraceni této
zavislosti, realné korunové sazby jsou uréovany hlavné domacimi faktory
z rovnice (6). Jejich vyvoj pak muze kromé o¢ekavané realné apreciace ko-
runy nebo rizikové prémie pomoci vysvétlit klesajici diferencial mezi no-
minalnimi korunovymi a eurovymi vynosy.

3. Data a jejich grafické znazornéni

V predkladané studii je analyzovano obdobi od kvétna 1999 do ¢ervna
2004. Kvuli otekdvanému pfijeti eura, pravdépodobné v letech 2009-2010,
jsou pouzity pétileté a desetileté urokové sazby. Se vstupem CR do euro-
z6ny dojde k prijeti spoleéné mény euro a ¢eska vynosova kiivka na trhu
IRS bude kopirovat kiivku eurovou.? Analyza faktort ovliviiujicich dlouho-
dobé sazby, jez vychazi z teorie UIP, by proto v desetiletém horizontu ztra-
cela na vyznamu. Pétileta splatnost je pouzita i kvili neexistenci oéekavané
inflace v del$im horizontu (tiilety, resp. pétilety horizont) a oéekavaného
kurzu (ro¢ni horizont).

3.1 Nominalni urokové sazby

Jako ukazatel dlouhodobych nominalnich sazeb lze pouzit sazby z dluho-
pisového trhu nebo IRS (graf 1). Vzhledem k omezené délce ¢asovych fad
dlouhodobych dluhopisi v CR (od 5/2000) a ¢astym dpravam v jejich zda-
néni aproximujeme stiednédobé a dlouhodobé sazby pétiletymi a desetile-
tymi IRS-kontrakty.

3.2 O¢ekavany ménovy kurz

Zména ofekavané miry apreciace/depreciace ménového kurzu je prvni pro-
ménnou, kterd mize vysvétlovat klesajici urokovy diferencial mezi CR a eu-
rozénou. Zména ocekavané apreciace kurzu by za predpokladu platnosti
UIP méla pii stabilni rizikové prémii vést k poklesu urokového diferenci-
alu a naopak. O¢ekavany kurz lze aproximovat hodnotami ziskanymi z do-

2 P¥ipadny urokovy diferencial na dluhopisovém trhu bude odrézet uvérové riziko.
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GRAF 1 Vyvoj dlouhodobych urokovych sazeb (10R IRS)

15,00

= = = - DEM, resp. EUR

12,00

9,00

6,00

3,00

0,00 : : : . . . .
1-98 X-98 VII-99 IV-00 [-01 X-01 VI-02 IV-03 1-04

zdroj: CNB; Bloomberg

GRAF 2 Vyvoj o¢ekavaného kurzu CZK/EUR a urokového diferencialu
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taznika CNB (Mé&feni infla¢nich odekavani finanéniho trhu, IOFT) s mé-
si¢ni periodou za obdobi od kvétna 1999 do ¢éervna 2004, jeZ popisuji pre-
dikci kurzu CZK/EUR na rok dopiedu.?

Z grafu 2 je patrné, Ze do konce roku 2001 pievazovalo otekavani depre-
ciace kurzu koruny; mira depreciace v ¢ase kolisala. Tento vyvoj byl dopro-
vazen klesajicim drokovym diferencialem. Od roku 2002 analytici oéekavali
apreciaci koruny; jeji mira opét nevykazovala zadny trend. Nicméné dlou-
hodoby turokovy diferencidl se naopak zvySoval. I pres intuitivni oéekavani
klesajici rizikové prémie (které bude v nasledujici kapitole potvrzeno) by se
tak na prvni pohled mohlo zdat, Ze UIP, resp. dynamicky proces ustanovo-
vani rovnovahy na devizovém trhu, v dlouhodobém horizontu nedokaze vy-
svétlit pokles urokového diferencialu mezi korunovymi a eurovymi aktivy.
Musime vsak dodat, Ze i za predpokladu vhodné aproximace rizikové pré-
mie se oéekdavani kurzu za rok muze lisit od o¢ekavani za deset let. Tento

3 Delsi horizont (2R) predikce kurzu poskytuje Foreign Exchange Consensus Forecast. Nepou-
zili jsme ho v8ak vzhledem ke krat$im ¢asovym faddm a skuteénosti, Ze dvouleté prognézy z CF,
stejné jako roéni prognézy v ramci IOFT jsou témé¥ totozné a odvijeji se od aktudlni vyse kurzu.
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GRAF 3 CR - EMU Urokovy a o&ekavany inflaéni diferencial
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nesoulad se pokusime odstranit nahrazenim ocekdvané zmény kurzu oce-
kavanym dlouhodobym inflaénim diferencidlem a ziZenim rizikové prémie
na prémii infla¢ni.

3.3 Infla¢ni océekavani

Jako ukazatel dlouhodobych infla¢nich odekavéani v CR jsou pouZity mé-
siéni hodnoty ziskané z IOFT, popisujici o¢ekdavanou hodnotu indexu CPI
tii roky dopiedu. Jako indikator infla¢nich oéekavani v eurozéné jsou pou-
zita data ziskana v ramci Setfeni ECB (Survey of Professional Forecasters,
SPF) popisujici oéekavanou hodnotu HICP pét let dopredu. Vzhledem k mi-
nimélnim zménam ofekavani v delsim horizontu a skutecnosti, Ze dlouho-
doba infla¢ni oéekavani jsou pomérné silné ukotvena k inflaénimu cili (CNB),
resp. k explicitné vyjadiené urovni cenové stability (ECB), nevznika vza-
jemnym srovnanim predikce inflace na ti¥i a pét let dopiredu vyrazné zkres-
leni.

Z grafu 3 je patrny trend postupného mirného poklesu diferencialu in-
fla¢nich ofekavani. Inflaéni oekavani v eurozéné jsou dlouhodobé stabilni.
V CR trval jejich pokles do konce roku 2002 (z 4,2 % na 2,8 %); déle se sta-
bilizovala v blizkosti infla¢niho cile CNB. Pokles diferencialu mezi euro-
vymi a korunovymi sazbami mezi kvétnem 1999 a prosincem 2002 ze 4 %
na 0 % tak lze z jedné tretiny vysvétlit snizenim inflaénich o¢ekavani v CR.

3.4 Inflaéni prémie

Odhad prémii je pro celou analyzu velmi dulezZity, neni vSak trivialni.
Kazdy teoreticky koncept pracuje s odliSnou prémii, jejiz definice je dana
analyzovanym vztahem. V rovnici (2) se pracuje s ¢asovou prémii p, v rov-
nici (3) s rizikovou prémii w a v rovnici (5) s inflaéni prémii A. Vyjdeme-li
pii analyze faktora, jez ovliviiuji dlouhodobé sazby, z rovnice (4), pouzi-
jeme infla¢éni prémii, ktera je kompenzaci za riziko nenaplnéni dlouhodo-
bych infla¢nich o¢ekavani. U realného piistupu, ktery primarné vychazi
s rovnice (7), pouzijeme rizikovou prémii, ktera kromé inflaéniho rizika ob-
sahuje i kompenzace za nejistotu ohledné kurzového vyvoje a dvérové ri-
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GRAF 4 Inflaéni a rizikova prémie (rozdil mezi trznim a teoretickym diferencidlem CZK-EUR)
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ziko zemé. I kdyz jsme se snazili o co nejpreciznéjsi vymezeni jednotlivych
prémii, jsme si védomi jistého zjednoduseného vnimani, které je vsak zpua-
sobeno omezenym mnoZstvim nastroju pouzitelnych k odvozeni téchto pré-
mii.

Pii kvantifikaci inflaéni prémie vychdzime z prace (Filaéek, 2004), ktera
tuto prémii odvozuje pro ucely odhadu inflaénich oéekavani z vynosové
kiivky. Podle infla¢nich ofekdvani na jeden a tii roky dopiedu lze vypoci-
tat zménu inflaéni prémie v CR, tedy kompenzaci za riziko zmény oceka-
vané inflace, mezi jednim a tfemi roky. Nejprve z vynosové krivky IRS spo-
¢teme implikovanou forwardovou sazbu v obdobi mezi dvéma a t¥emi roky
a od ni odec¢teme ro¢ni spotovou sazbu, ¢imz dostaneme oéekdavanou zménu
sazeb mezi jednim a tfemi roky. Od tohoto rozdilu odec¢teme rozdil mezi oce-
kavanou inflaci za tti roky a za jeden rok; vysledkem je zména inflaéni pré-
mie mezi prvnim a tietim rokem. Abychom mohli odhadnout inflaéni pré-
mii na pét, resp. deset let doptedu, je treba prijmout dilezity predpoklad,
ze zatimco mezi jednim rokem a tfemi roky infla¢ni prémie nartsta, v ob-
dobi delsim nez t¥i roky je konstantni. Za prijetim tohoto predpokladu stoji
argumentace, Ze oekavana inflace za 3 roky je téméi shodna jako oceka-
vand inflace za 10 let.* Je-li v infla¢nich o¢ekavanich obsaZena i infla¢ni
prémie, pak jejich shodna vysSe v riznych horizontech implikuje i shodné
inflaéni prémie. Pro pétileté, resp. desetileté obdobi proto pouzivame zménu
infla¢ni prémie do tii let.

V grafu 4 je znazornén vyvoj relativni inflaéni a rizikové prémie mezi CR
a eurozonou. Analyza relativnich prémii umozni vysvétlit piipadny dopad
na diferencial dlouhodobych drokovych sazeb. Z grafu je patrné, Ze inflaéni
prémie by mohla v obdobi od ¢ervna 2000 a éervna 2004 vysvétlovat vyvoj
diferencialu mezi korunovymi a eurovymi sazbami. Pokles diferencialu mezi
kvétnem 1999 a prosincem 2002 pak lze ptiblizné z poloviny vysvétlit sni-
zenim relativni inflaéni prémie.

4 srovnéani ocekdvané inflace za 10 let z Consensus Forecast a o¢ekdvané inflace za t¥i roky
z IOFT
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3.5 Rizikova prémie

P#i kvantifikaci rizikové prémie vychazime ze studie (Campell — Schil-
ler, 1987); jeji autori pomoci VAR-modelu odhaduji oéekavanou kratkodo-
bou urokovou sazbu az do doby splatnosti dlouhodobého dluhopisu.5 Opro-
ti vy$e zmitlovanému ptistupu vSak proménné vstupujici do VAR (1R, 5R,
resp. 10R IRS sazby v CR a eurozoné) rozsitime o klesajici inflaéni cil CNB.
Jelikoz VAR modeluje ocekavané kratkodobé sazby na zakladé minulych
informaci, nezohlednéni klesajiciho inflaéniho cile by vedlo k umélému nad-
hodnoceni oéekavanych kratkodobych sazeb. Za predpokladu platnosti
éisté teorie ocekavani (PEH) lze z takto odhadnutych kratkodobych sazeb
ziskat teoretickou dlouhodobou sazbu, ktera nebude obsahovat rizikovou
prémii. Rozdil mezi trznimi a teoretickymi sazbami je aproximaci rizikové
prémie.

Z grafu 4 je patrné, Ze rizikova prémie by mohla v kratkém obdobi od
éervna 2000 do #ijna 2002 popisovat vyvoj dlouhodobého diferencidalu mezi
korunovymi a eurovymi vynosy. Zda se, Ze jeji ,,vysvétlujici potencial“ je vsak
jesté mensi nez v ptipadé inflaéni prémie. Dtvodem by mohlo byt syste-
matické podstielovani inflaéniho cile CNB nebo nezohlednéni vlivu rovno-
vazné realné apreciace kurzu. Kladné hodnoty na grafu znamenaji, ze di-
ferencidl trznich sazeb je vy3si, nez by mél byt podle PEH, a naopak. Rizi-
kova prémie v CR pro desetilety horizont ve sledovaném obdobi klesla ze
3 % na 0,1 %, v euroz6né se mirné zvysila na 1,9 %.% Tvrzeni o vyS8i rizi-
kovosti investice do eurovych aktiv vSak oslabuje nejistota, zda jsou v rizi-
kové prémii zahrnuta i odliSna kurzova rizika spojend s investicemi do ko-
runovych a eurovych aktiv. Pokles diferencidlu mezi eurovymi a korunovymi
sazbami mezi kvétnem 1999 a prosincem 2002 lze ptiblizné z poloviny vy-
svétlit snizenim rizikové prémie v CR.

3.6 Realné urokové sazby

Dals&im divodem klesajiciho diferencialu mezi korunovymi a eurovymi no-
mindlnimi sazbami by mohl byt relativné rychlejsi pokles redlnych troko-
vych sazeb v CR. Dlouhodobé realné sazby odhadnuté na zakladé rovnice (6)
aproximujeme trznimi sazbami konstruovanymi ex ante. Pfes mirné kle-
sajici trend realnych sazeb v CR i eurozoné nelze na zakladé grafu 5 tvrdit,
ze by korunové vynosy klesaly rychleji nez eurové. Diferencial realnych sa-
zeb je az na drobné vychylky od roku 2000 konstantni, zaporny ve vysi 1 p.b.
Vyvoj realnych sazeb tak pravdépodobné diivodem klesajiciho diferencidalu
nominalnich sazeb nebude.

Co vsak stoji za pretrvavajici zdpornym redlnym udrokovym diferencia-
lem? Uvahu lze rozvést do tii rovin. Za prvé, zaporny diferencial realnych
sazeb by mohl byt vysvétlovan o¢ekavanou realnou apreciaci kurzu. Pretr-

5 Stejny pristup se objevuje i v dalsich studiich, jako nap¥. (Brooke — Clare — Lekkos, 2000) nebo
(Grimas, 1994).

6 Rust rizikové prémie v eurozéné je zpusoben pomalejsim poklesem dlouhodobych trznich tro-
kovych sazeb, nez implikuje PEH, coz by mohlo byt mimo jiné zptisobeno narustajici nejistotou
ohledné vyvoje ve fiskalni oblasti.
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GRAF 5 Vyvoj realnych sazeb (10R), rizikové prémie a otekavané apreciace kurzu
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vavajici rozdil mezi redlnymi sazbami by pak mohl signalizovat, Ze realna
konvergence ¢eské ekonomiky jesté neskoncila. Za druhé, éeska ekonomika
zatim neni plné integrovéna do svétovych finan¢nich trha a reédlné sazby
v CR jsou ovliviiovany spiSe domacimi faktory nez svétovymi. Vzhledem
k neutralité ménové politiky v dlouhodobém horizontu 1ze predpokladat, ze
dlouhodobé trzni redlné sazby jsou rovny sazbam rovnovaznym. Nizsi rov-
novazné sazby v CR oproti eurozoné by mohla vysvétlovat relativné vyssi
mira dspor, resp. niZsi poptavka po investicich nez v eurozéné. A koneéné
za tteti, v piipadé rovnosti dlouhodobych nominélnich drokovych sazeb
v dobé vstupu CR do eurozény miiZe byt diferenciél redlnych sazeb dan od-
lisnym infla¢nim cilem. Zatimco infla¢ni cil CNB je od roku 2006 stanoven
ve vy$§i 3 %, cenova stabilita v eurozéné je explicitné definovana stropem ve
vysi 2 %. Sledovany diferencial realnych sazeb by pak mohl odpovidat in-
flaénimu diferencialu.

3.7 Disponibilni dichod a mezni vynosnost kapitalu

K vypoétu podilu disponibilniho dichodu na HDP jsou pouzity sezonné
o¢isténé hodnoty ve stalych cenach roku 1995 z ¢tvrtletnich narodnich uéta
od roku 2000. Mezni vynosnost kapitalu jsme prevzali ze studie (Navratil,
2004).

Z grafu 6 je patrny rostouci trend mezni vynosnosti kapitalu a podilu dis-
ponibilniho dichodu na HDP z titulu rychlejsiho rastu celkové inflace mé-
tené deflatorem HDP neZ cenového deflatoru spotieby. Nizsi rtist spotiebi-
telskych cen by mohl byt vysvétlen napt. vyssi konkurenci mezi prodejnimi
Tetézci. Zda se tedy, Ze vyssi disponibilni dichod za piedpokladu konstantni
spotieby domacnosti povede k rustu uspor. Oéekavany pokles redlnych sa-
zeb v8ak bude kompenzovan vy$simi investicemi z titulu rostouci vynos-
nosti kapitalu. Bez hlubsi analyzy vyvoje elasticit poptavky po investicich
a miry dspor vadi urokovym sazbam tak lze tvrdit, Ze celkovy dopad na re-
alné sazby by mél byt nulovy.
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GRAF 6 Mezni vynosnost kapitalu a podil disponibilniho diichodu na HDP

156 1 - 62
_ 1547 L 60
o -
s 15.21 =
5 -58 &
b
5 1501 2
148 - 7%
14.6 t t t t 54
1Q00  1Q01  1Q02  1Q03  1Q04

4. Odhad modelu a vysledky analyzy

Z rovnice (2), (5), (6) a (7) 1ze odvodit faktory, které ovliviiuji dlouhodobé
sazby v CR:

it,n = f(It +i,m, i?n} -IL,t +n, UZ; +n, A rerys 4 n, I'éry Wy, PROF, (Y/ Y)t)

kde i, , je dlouhodobd nominalni irokova sazba v CR,I,. .mje pramérna oce-
kavana ro¢ni sazba na pét, resp. deset let dopfedu, i;,* je dlouhodoba no-
mindalni sazba v eurozoéné, IT a IT" jsou dlouhodob4 inflaéni oéekdvani, A, je
infla¢ni prémie, rer;, , , rer, jsou ofekavané a aktudlni redlné kurzy
CZK/EUR a w, je rizikova prémie. PROF, popisuje mezni vynosnost kapi-
talu a (Y/Y), podil disponibilniho dichodu domécnosti na HDP v ¢ase £. Ana-
lyza faktora ovliviiujicich dlouhodobé urokové sazby v CR je rozdélena do
dvou kroku: v prvnim se testuji faktory vychdzejici z nomindlniho piistupu,
ve druhém pak vychéazejici realného pristupu.

1. Analyza faktort vychdzejici z nomindlniho pristupu je zaloZzena
na pracich (Dyer, 1994) a (Grimes, 1994). Vliv faktort obsazenych v rovni-
cich (2) a (5) na dlouhodobé nomindlni \rokové sazby lze testovat pomoci
modelu:

it,t+n = f(Ita ij,t+n7 IL,t+na m,t+na /\t) (8)

kde I, je ro¢ni sazba v CR.” Pouzivané éasové Fady jsou nestaciondrni, vz4-
jemné nekointegrované. V dalsim kroku jsme proto provedli analyzu na di-
ferencovanych faddch. Vysledky analyzy ukazuji na zvlasté nevyznamny
vztah mezi inflaénimi o¢ekdavanimi a dirokovymi sazbami v CR; inflaéni oce-
kavani jsme proto vyloucili. Model popisujici kratkodobou zavislost deseti-
letych urokovych sazeb v CR na ro¢nich sazbach v CR, desetiletych sazbach
v eurozoné a inflaéni prémii nabyval tvaru:®

Ai§%, = 0,68AL,5 + 0,45Ai%Y, + 0,10A\ 9)
(0,1) (0,11) (0,04)

7 Vzhledem k neexistenci oéekdavané ro¢ni sazby za pét, resp. deset let aproximujeme pramér-
nou oéekavanou roéni sazbu sazbou 1R PRIBOR. Uvedenym postupem nemédme ambice ovéfit
platnost teorie ofekavani, nybrz testovat citlivost dlouhodobych sazeb na sazbach kratkodobych.

8 statistiky adj. R%2 = 0,59 a DW = 1,64
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V piipadé pétiletych drokovych sazeb pak tvaru:®

Aif% = 0,84A1 + 0,41AEY + 0,14AA (10)
(0,08) (0,07) (0,03)

Pohyb dlouhodobych trokovych sazeb v CR je s relativné vysokou pies-
nosti vysvétlen zménami v nastaveni ménové politiky CNB (aproximované
ro¢nimi sazbami), ddle pak pohybem dlouhodobych sazeb v eurozéné a ¢as-
te¢né i inflaéni prémii. Nepotvrdilo se, Ze vliv infla¢nich oéekdvani v CR je
piimy; zd4 se, Ze pravdépodobné ptisobi pres inflaéni prémii. Vysvétlenim
by mohla byt konstrukce inflaéni prémie, ve které jsou dlouhodoba inflaéni
oCekavani jiz zohlednéna. Rostouci kredibilita ménové politiky povede v del-
$im horizontu k poklesu dlouhodobych infla¢nich oekdvani a nasledné k je-
jich stabilité blizko inflaéniho cile CNB, a tim i k poklesu infla¢ni prémie.*°

Ze srovnani vysledkil analyzy pro desetileté a pétileté sazby vyplyva, Ze
s prodluzujicim se horizontem klesé vliv ménové politiky CNB na tkor vlivu
ECB. Investori oéekavaji vstup CR do eurozény, a tim i rostouci vliv mé-
nové politiky ECB, ktera determinuje dlouhodobé urokové sazby. Jelikoz se
nepodaiilo pomoci kointegraéni analyzy prokazat dlouhodobou zavislost ¢a-
sovych fad a hrozi nebezpeéi zdanlivé regrese, je treba uvedené vysledky
brat s rezervou.

2. Analyza faktori z redlného pristupu vychazi z praci (Barro — Sala-
-i-Martin, 1990) a (Eckhold, 1998). Vliv faktort obsaZenych v rovnicich (6)
a (7) na rovnovazné realné sazby lze testovat pomoci modelu:

Posen = [\Tieens Aexp_rer,, PROF,, (Y/Y),, w,) (11)

kde 7., , », resp. 17, , », jsou dlouhodobé realné sazby v CR, resp. v eurozoné,
odhadnuté na zdkladé rovnice (6) a aproximované trznimi redlnymi saz-
bami konstruovanymi ex ante a Aexp_rer piedstavuje ofekavanou zménu
realného kurzu CZK/EUR. Vzhledem k omezené ¢asové radé disponibilniho
dichodu domacnosti jsme prvni ¢ast analyzy, vychazejici z (11), provedli na
¢tvrtletnich datech od roku 2000. Vysledky analyzy ukazuji na statisticky
zvlasté nevyznamny vztah mezi redlnymi sazbami a oéekdvanou zménou
kurzu a rizikovou prémii; z dal§iho postupu jsme je proto vyloucili. Kointe-
gracni analyza upraveného modelu potvrdila vyznamnou dlouhodobou za-
vislost mezi desetiletymi sazbami v CR a eurozéné a domacimi faktory —
podilem disponibilniho diichodu na HDP a mezni vynosnosti kapitalu. Po-
dobné vysledky jsme dostali i pii pouziti pétiletych sazeb. Dlouhodoby vztah
pro desetileté realné sazby nabyva tvaru:

r$4. = 0,92rf% — 0,17Y/Y + 0,6 1PROF (12)
(0,09) (0,06) (0,22)

9 statistiky adj. R? = 0,79 a DW = 1,76
10 K podobnym zavértim dochdzi i studie (Holinka — Stiller, 2003).
1 statistiky adj. R? = 0,9 a DW = 1,66

374 Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 55, 2005, ¢. 7-8



Jakkoli je hlavni determinantou vyvoje dlouhodobych sazeb v CR pohyb
realnych sazeb ve svété, svij vliv maji i faktory z domaci ekonomiky. S ris-
tem disponibilniho dichodu roste pravdépodobnost, Ze lidé budou vice spo-
Tit a rozsitena nabidka volnych zdroja bude mit tendenci stlaéovat realné
sazby nize. Naopak rostouci vynosnost mezniho kapitalu je na zakladé
rovnice (6) spojena s vy$§imi redlnymi sazbami. Rist vynosnosti mezniho
kapitalu zvysi poptavku po investicich, a tim i redlné sazby. Ackoli jsou
vysledky analyzy pomérné robustni, nelze je vzhledem ke kratkym ¢asovym
radam piili§ precenovat. V dalsim kroku proto piistoupime k analyze za-
vislosti dlouhodobych realnych sazeb na faktorech vychazejicich z UIP,
u nichz jsou k dispozici mésiéni hodnoty; domaci faktory z rovnice (7) opo-
mijime.

Vzhledem k charakteru éasovych fad jsme pouzili modely ADL se zpoz-
dénymi proménnymi. Vysledky analyzy ukazuji na statisticky nevyznamny
vztah mezi rizikovou prémii a realnymi sazbami v CR; proto jsme ji dale
neuvazovali. Dlouhodobou zavislost diferencovanych éasovych fad jsme
ovéfili modelem korekce chyby (EC). Kointegracéni analyza modelu EC po-
tvrdila vyznamnou dlouhodobou zavislost mezi realnymi sazbami v CR a eu-
rozoné a otekdvanou zménou kurzu. Podobné vysledky jsme dostali i pii
pouziti pétiletych sazeb. Dlouhodoby vztah pro desetileté realné sazby na-
byva tvaru:'2

r%. = 0,29r¢% + 0,04Aexp_rer + 0,661 (— 1) (13)
(0,07) (0,02) (0,07)

Dlouhodobé realné sazby v CR jsou ovliviiovany srovnatelnymi sazbami
v eurozoné, zpozdénou hodnotou realnych sazeb v CR a oéekdvanou zmé-
nou kurzu CZK/EUR. Statistickd nevyznamnost rizikové prémie muze byt
zpusobena skutec¢nosti, Ze jeji vyvoj nevysvétluje pohyb realnych sazeb, nebo
$patnym odhadem této prémie.

Shrneme-li vysledky analyzy faktort vychazejici z realného pristupu, je
patrné, Ze svétové faktory aproximované realnymi sazbami v eurozéné maji
na sazby v CR relativné vyznamny vliv. Divodem by mohla byt postupna
konvergence ¢eské ekonomiky a s ni souvisejici sbliZovani dlouhodobych no-
mindlnich sazeb a infla¢nich oéekavani. Ze ziskanych vysledka vSak zatim
nelze usuzovat, Ze vyvoj realnych sazeb vysvétluje klesajici diferencial mezi
nominalnimi eurovymi a korunovymi vynosy. Provedena analyza vSak na-
bizi zajimavé zavéry tykajici se pretrvavajiciho zaporného diferencidlu mezi
realnymi sazbami v CR a eurozéné. Nizsi realné sazby v CR mohou byt vy-
svétlovany oéekdavanou realnou apreciaci koruny viéi euru ¢i domacimi fak-
tory'?, tedy rozdilnou mezni vynosnosti kapitdlu nebo mirou dspor aproxi-
movanou podilem disponibilniho diichodu na HDP v CR a eurozéné. Pokud
by se nékdy v budoucnu realné drokové sazby v CR mély stat jednim z da-
vodu klesajicich nebo naopak rostoucich nominalnich sazeb, musela by byt
pozornost vénovana ofekavané zméné realného kurzu a domacim faktortm.

12 statistiky adj. R? = 0,91 a DW = 1,64
13 i kdyZ u nich je robustnost vysledka kvili kratkym éasovym Faddm vyrazné nizsi

Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 55, 2005, ¢. 7-8 375



5. Zavér

Studie se na zakladé vybranych teoretickych konceptd pokousi vymezit
a kvantifikovat hlavni faktory, které by mohly vysvétlovat vyvoj dlouho-
dobych nomindlnich tdrokovych sazeb v CR, resp. diferencidlu mezi dlou-
hodobymi sazbami v CR a eurozéné. V nominalnim pi#istupu jsou analyze
podrobeny faktory vychazejici z teorie o¢ekavani, UIP a PPP; v redalném
pristupu pak faktory vychéazejici z neoklasické teorie rtstu rozsifené o re-
alnou verzi UIP. Analyza je provedena na pétiletych a desetiletych uroko-
vych sazbach. Divodem volby pétiletého horizontu je oekdvané ptijeti eura
v CR a spole¢na ménova politika provadéna ECB, ktera by vylucovala pou-
ziti UIP.

Za poklesem dlouhodobych drokovych sazeb velmi pravdépodobné stoji
ocekavani nizsich kratkodobych sazeb v budoucnu, resp. ménova politika
CNB, v této prdci aproximovana roénimi sazbami. V del$im horizontu vsak
vliv ménové politiky CNB slabne ve prospéch ECB, coZ je pravdépodobné
zpusobeno ofekdvanym piijetim eura. Korunova aktiva s del$imi splat-
nostmi pak budou stéle vice ovliviiovana ménovou politikou ECB, resp. dlou-
hodobymi sazbami v eurozéné. Jednim z divod nizsich kratkodobych tro-
kovych sazeb v budoucnu by mohla byt klesajici inflaéni oéekavani v CR
a relativni infla¢ni prémie. Z dostupnych analyz vyplyva, Ze rostouci kre-
dibilita ménové politiky povede v delsim horizontu k poklesu dlouhodobych
infla¢nich oéekavani a k jejich nasledné stabilité blizko inflaéniho cile, a tim
i k poklesu relativni inflaéni prémie. Pokles diferencidalu mezi eurovymi
a korunovymi sazbami mezi kvétnem 1999 a prosincem 2002 ze 4 % na 0 %
tak 1ze na zdkladé provedené analyzy z jedné tietiny vysvétlit sniZenim in-
fla¢nich oéekavani v CR a ptiblizné z poloviny sniZenim relativni inflaéni
prémie.

Z Fischerovy rovnice vyplyvé, Ze za poklesem nomindlniho drokového di-
ferencidalu by mohly stat i rozdilné trajektorie redalnych sazeb v CR a euro-
z6né. Piredkladana studie se proto vénuje i analyze faktort stojicich za po-
hybem dlouhodobych realnych sazeb. Silna korelace mezi korunovymi
a eurovymi realnymi sazbami vede k zavéru, Ze klesajici diferencial mezi
nominalnimi sazbami neni zpisoben vyvojem realnych sazeb. P¥i jistém
zjednoduseni tak lze tvrdit, Ze pokles nominalniho drokového diferencidlu
je pravdépodobné vysvétlovdan pouze nomindlnimi faktory: inflaénimi oce-
kévanimi a prémii. Vysledky analyzy rovnéz ukazuji, Ze za vySsimi redl-
nymi sazbami v eurozéné oproti CR pravdépodobné stoji o¢ekavana realna
apreciace koruny viéi euru nebo rozdily mezi mezni vynosnosti kapitdlu
a mirou uspor v CR a eurozoné.

Studie neméa ambice analyzovat vSechny faktory, které by ve sledovaném
obdobi mohly mit vliv na dlouhodobé drokové sazby v CR. Vybér faktora je
dan pouzitymi teoretickymi koncepty. Analyza vlivu ostatnich faktord, jako
jsou dluh/HDP, nabidka a poptavka po statnich dluhopisech, piipadné zpoz-
déni vstupu CR do eurozdny, by mohla byt namétem pro dalsi vyzkum zkou-
majici tyto podrobnéjsi aspekty vyvoje urokového diferencialu dlouhodobych
sazeb.
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PRILOHA

Odvozeni rovnice pro océekavané realné
urokové sazby

Redlna poptavka po investicich 1/Y je determinovana naklady na porizeni dané
investice a jejimi vynosy. Jestlize pristup Barra a Sala-i-Martina (1990) rozsifime
o vztah mezi mezni vynosnosti kapitalu PROF a oéekavanou realnou sazbou r¢,* po-

ptavku po investicich 1ze modifikovat:
(I/Y), =a; + a;PROF, —as(ri+ 6 +n) +u, (P1)

kde 6 je depreciace kapitdlu a n je mira rastu populace. Investoii pozaduji takovou
vynosnost, ktera by jim uhradila naklady na kapitéal zvySené o miru depreciace a ras-
tu populace. Za predpokladu nulového riastu populace je mezni vynosnost kapitalu
determinovana souétem ocekdavané redlné sazby a depreciace kapitalu.

Pozadovanou miru uspor S/Y lze definovat pomoci podilu disponibilniho di-
chodu domécnosti na celkovych ptijmech Y/ Y% a redlnych sazeb v ¢ase ¢:

(S/Y)t=b1+b2(?/Y)t_b3 ri+ v (P2)

Océekdvané redalné sazby jsou uréeny rovnosti pozadované miry dspor a investic.
Za predpokladu nulové miry ristu populace a konstantni depreciace kapitalu lze
z rovnice (1) a (2) odvodit nédsledujici model pro oéekdvané redlné sazby:

a; — b1 + aszOFt — bz(l_,/ Y)t:l + 2z P3)

ry=

a3+b3[

14 plize viz (Navratil, 2004)

15 Vhodnéjsi veli¢inou by byl podil do¢asného piijmu na celkovém dtichodu, u kterého lze na za-
kladé teorie permanentniho dichodu pifedpokldadat, Ze by mohl mit vétsi vliv na miru rastu
uspor nez permanentni p¥ijem. Tomuto p¥istupu vSak zabranuje obtizné rozloZeni disponibil-
niho pfijmu na permanentni a do¢asny.
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SUMMARY
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Determinants of Long-term Interest Rates
in the Czech Republic

Toméa$ HOLINKA — Czech National Bank, Prague (tomas.holinka@cnb.cz)

The paper analyses the factors leading to the fall of long-term interest rates in
the Czech Republic — respectively, the long-term interest rate differential in
the Czech Republic and the Eurozone — between 1998 and 2003. The selection of
factors is determined by the Fisher equation, UIP, PPP, expectation hypothesis and
neoclassical growth theory. The paper suggests that falling long-term interest rates
may have been affected by an expectation of lower short-term rates due to falling
inflation expectations and inflation premiums. The decrease of CZK/EUR long-term
rate differentials from 4 % to 0 can approximately be explained by the one-third de-
crease of inflation expectations in the Czech Republic and by the 50% decrease of
the relative inflation premium. In the long term, the effect of Czech National Bank
monetary policy is dwindling vis-a-vis European Central Bank policy, i.e., euro in-
terest rates. Another factor is the anticipated entry of the Czech Republic into
the Economic Monetary Union. The real interest-rate differential has no effect.
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