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Faktory ovlivÀující dlouhodobé
úrokové sazby v âR
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1. Úvod

Desetileté úrokové sazby v âeské republice (dále jen âR) od zavedení cí-
lování inflace v roce 1998 do ãervna 2003 nepfietrÏitû klesaly. Byl to pfiede-
v‰ím pokles dlouhodob˘ch korunov˘ch v˘nosÛ, kter˘ vedl ke sniÏování úro-
kového diferenciálu vÛãi eurov˘m sazbám. JestliÏe na zaãátku roku 1998
úrokov˘ diferenciál mezi ãesk˘mi a nûmeck˘mi, resp. eurov˘mi, v˘nosy do-
sahoval 8 %, po roce se sníÏil na polovinu a v dal‰ím roce pak klesl pod 2 %.
Od 2H2002, kdy na krátkou chvíli klesl pod nulu, opût roste. V ãervnu 2004
se diferenciál mezi desetilet˘mi korunov˘mi a eurov˘mi sazbami zv˘‰il na
0,4 %.

Cílem pfiedkládané práce je popsat a pokusit se kvantifikovat faktory,
které se podílely na klesajícím úrokovém diferenciálu mezi korunov˘mi a eu-
rov˘mi aktivy, resp. na poklesu dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb v âR. V˘bûr
faktorÛ ovlivÀujících dlouhodobé úrokové sazby vychází z pouÏit˘ch teore-
tick˘ch konceptÛ. Studie primárnû nemá ambice testovat platnost jednot-
liv˘ch teoretick˘ch konceptÛ v podmínkách ãeské ekonomiky. Nicménû re-
levance vybran˘ch faktorÛ pfii popisu klesajícího úrokového diferenciálu
bude následnû testována.

Pfii definování faktorÛ ovlivÀujících dlouhodobé úrokové sazby vycházíme
z Fischerovy rovnice, v níÏ se spotová nominální úroková sazba i rovná
souãtu oãekávané míry inflace �e a reálné úrokové sazby r v ãase t:

it = �e + rt (1)

Za poklesem dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb tedy mÛÏe stát klesající in-
flaãní oãekávání nebo niÏ‰í reálné sazby. NiÏ‰í inflaãní oãekávání lze vy-
svûtlit oãekávanou apreciací koruny vÛãi euru nebo v˘raznou dezinflací pod-
pofienou rÛstem kredibility âNB, která sniÏuje nejistotu ohlednû budoucí
inflace, a tím i inflaãní prémii. Uvedené hypotézy vycházejí z teorie nepo-
kryté úrokové parity, která spojuje úrokov˘ diferenciál s oãekávanou zmû-
nou kurzu a rizikovou prémií, a z teorie parity kupní síly, která determinuje
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mûnov˘ kurz pomocí rozdílu inflace mezi âR a eurozónou. Klesající dlou-
hodobé úrokové sazby mohou podle teorie oãekávání také implikovat oãe-
kávání niÏ‰ích krátkodob˘ch sazeb v budoucnu. Tyto teoretické koncepty
lze souhrnnû oznaãit za nominální pfiístup pfii popisu faktorÛ ovlivÀují-
cích dlouhodobé úrokové sazby. 

Naproti tomu pokles reáln˘ch úrokov˘ch sazeb mÛÏe b˘t popsán v˘vojem
mezní v˘nosnosti kapitálu a míry úspor. K posouzení faktorÛ definujících
rovnováÏné reálné sazby je pouÏita neoklasická teorie rÛstu. Zohlednûní
vnûj‰ího prostfiedí pomocí reálného mûnového kurzu, jako v˘znamné de-
terminanty rovnováÏn˘ch reáln˘ch sazeb v otevfiené ekonomice, provádíme
pomocí reálné verze nepokryté úrokové parity. Tyto teoretické koncepty sou-
hrnnû oznaãíme za reáln˘ pfiístup.

Po úvodu následuje popis teoretick˘ch konceptÛ, které by mûly vymezit
okruh faktorÛ ovlivÀujících pohyb dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb v âR.
Tfietí kapitola popisuje pouÏitá data a obsahuje i jejich grafické znázornûní.
âtvrtá kapitola pfiiná‰í v˘sledky kointegraãní anal˘zy pro pûtileté a dese-
tileté sazby, rozdûlené do dvou modelÛ: jeden se zakládá na nominálním
a druh˘ na reálném pfiístupu. Závûr studie shrnuje v˘sledky práce.

2. Teoretick˘ koncept

Pfii anal˘ze faktorÛ ovlivÀujících úroveÀ dlouhodob˘ch sazeb se v ekono-
mické literatufie standardnû vychází z teorie oãekávání, teorie nepokryté
úrokové parity, relativní verze parity kupní síly a teorie ekonomického rÛs-
tu, která se pokou‰í determinovat rovnováÏné reálné úrokové sazby. Uve-
dené teoretické koncepty lze rozdûlit na nominální a reáln˘ pfiístup.

2.1. Nominální pfiístup

2.1.1 Teorie oãekávání

Teorie oãekávání v podobû teorie preference likvidity fiíká, Ïe dlouhodobá
míra v˘nosnosti je popsána kombinací oãekávan˘ch krátkodob˘ch v˘nos-
ností po dobu splatnosti dlouhodobého dluhopisu a ãasové prémie. Pfii tes-
tování závislosti dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb na krátkodob˘ch sazbách
vycházíme z rovnice ãasové struktury úrokov˘ch sazeb (Campbell – Shiller,
1997) upravené do podoby:

1 k–1 nit,n = –– � It+i,m + �t;   k = –– (2)
k i=0 m

kde it,n je v˘nos dlouhodobého dluhopisu se splatností n v ãase t, 1/k � It + i,m je
prÛmûrn˘ oãekávan˘ v˘nos krátkodob˘ch obligací se splatností m aÏ do
splatnosti dlouhodobého dluhopisu a �t je ãasová prémie. âasová prémie,
nûkdy naz˘vaná také termínová prémie, pfiedstavuje pro investora kom-
penzaci za drÏbu dluhopisu ãi jiného aktiva s del‰í dobou splatnosti. Pro
bliÏ‰í popis ãasové prémie viz napfi. (Kotlán, 1999) nebo (Holinka et al.,
2002).

364 Finance a úvûr – Czech Journal of Economics and Finance, 55, 2005, ã. 7-8

s_363_379  5.8.2005  15:31  Stránka 364



Aãkoli je kvantifikace ãasové prémie pro rÛzné splatnosti pro anal˘zu zá-
vislosti dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb na oãekávan˘ch krátkodob˘ch úro-
kov˘ch sazbách klíãová, s jejím odhadem jsou zvlá‰tû na del‰ím konci v˘-
nosové kfiivky spojeny znaãné obtíÏe (Broke – Cooper – Scholtes, 2000).
Navíc ãasová prémie primárnû odráÏí nejistoty na domácím trhu a nezo-
hledÀuje rizika spojená s vnûj‰ím prostfiedím. To pro malou otevfienou eko-
nomiku, jakou je ekonomika âR, není dostaãující. Anal˘zu faktorÛ vysvût-
lujících v˘voj dlouhodob˘ch korunov˘ch sazeb proto roz‰ífiíme o teorii
nepokryté úrokové parity, která pracuje s rizikovou prémií.

2.1.2 Nepokrytá úroková parita, parita kupní síly

Nepokrytá úroková parita (UIP) fiíká, Ïe za pfiedpokladu dokonalé kapi-
tálové mobility a volnû pohybliv˘ch mûnov˘ch kurzÛ by mûly b˘t úrokové
sazby u domácích a zahraniãních aktiv a jejich kfiíÏov˘ mûnov˘ kurz na-
staveny v takové v˘‰i, aby pro investora bylo indiferentní, zda bude drÏet
aktivum denominované v domácí mûnû, ãi mûnû zahraniãní. Jin˘mi slovy,
úrokov˘ diferenciál mezi korunov˘mi a eurov˘mi aktivy totoÏné splatnosti
by se mûl rovnat oãekávané zmûnû mûnového kurzu CZK/EUR ve shodném
horizontu plus rizikové prémii za nejistotu spojenou m.j. s predikcí budou-
cího kurzu. UIP pak nab˘vá tvaru:

it,n – i*
t,n = ert,t+n – ert + �t,    kde �t = �t + �t (3)

kde it, it
* je domácí a zahraniãní úroková sazba pfiíslu‰né splatnosti,

ert,t + n – ert je oãekávaná zmûna nominálního mûnového kurzu v horizontu
splatnosti daného aktiva a �t je riziková prémie, která se skládá z inflaãní
prémie � a kurzové prémie �. UIP by tak mohla vysvûtlovat pokles úroko-
vého diferenciálu mezi korunov˘mi a eurov˘mi aktivy pfies zmûnu oãeká-
vané míry apreciace koruny vÛãi euru, klesající rizikovou prémii nebo pfies
kombinaci obou. Kromû obtíÏí s odhadem rizikové prémie – viz napfi. (Sie-
gel, 1972) nebo (Froot – Thaler, 1990) – vzniká nejistota ohlednû vûrohod-
nosti predikce kurzu na del‰í období dopfiedu. Za odhad oãekávané zmûny
kurzu v dlouhodobém horizontu lze podle teorie parity kupní síly (PPP) al-
ternativnû pouÏít predikci oãekávaného inflaãního diferenciálu mezi dvûma
zemûmi ve srovnatelném období:

�t,t+n – �*
t,t+n = ert,t+n – ert (4)

Dosazením rovnice PPP (4) do rovnice (3) a zanedbáním kurzové prémie �
získáme novou podobu rovnice UIP:

it,n – i*
t,n = �t,t+n – �*

t,t+n + �t (5)

kde �t,t+n je domácí oãekávaná inflace, �*
t,t+n je oãekávaná inflace v zahra-

niãí v ãase t pro t + n a �t je inflaãní prémie, která pfiedstavuje kompenzaci
za nejistotu ohlednû predikce inflace. Pozorovan˘ pokles úrokového dife-
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renciálu mezi korunov˘mi a eurov˘mi v˘nosy by pak mohl b˘t vysvûtlován
napfi. niÏ‰ím inflaãním oãekáváním v domácí ekonomice.

Platnost rovnice (5) implicitnû pfiedpokládá rovnost reáln˘ch úrokov˘ch
sazeb oãi‰tûn˘ch o �t. Z teorie rÛstu v‰ak víme, Ïe reálné sazby v jednotli-
v˘ch zemích nejsou vÏdy totoÏné. Stál˘ stav ekonomik âR a eurozóny je 
odli‰n˘ a v dÛsledku konvergenãního procesu domácí ekonomiky bude prav-
dûpodobnû i nadále docházet k pfiizpÛsobování reáln˘ch sazeb úrovni v eu-
rozónû. Toto pfiizpÛsobení by pak mohlo b˘t dal‰ím dÛvodem klesajícího di-
ferenciálu u dlouhodob˘ch nominálních sazeb. Jin˘mi slovy, dÛvody poklesu
nominálních sazeb budeme hledat ve v˘voji reáln˘ch veliãin. V dal‰í ãásti
se proto pokusíme pomocí rÛstové teorie popsat faktory determinující dlou-
hodobé reálné sazby.

2.2. Reáln˘ pfiístup

2.2.1 Teorie ekonomického rÛstu

Za hlavní determinanty dlouhodobého hospodáfiského rÛstu lze povaÏo-
vat práci, kapitál a úroveÀ technologií. K urãení faktorÛ pÛsobících na dlou-
hodobé reálné úrokové sazby nás zajímá trh kapitálu. Trh kapitálu je v rov-
nováze, jestliÏe se zam˘‰lená míra úspor S/Y rovná poptávce po investicích
I/Y, jin˘mi slovy: oãekávané reálné sazby jsou urãeny rovností poÏadované
míry úspor a investic. Oãekávané reálné sazby rt,t + n v ãase t lze na základû
modifikovaného pfiístupu Barra a Sala-i-Martina (1990) popsat rovnicí:

1
rt,t+n = –––––– �a1 – b1 + a2PROFt – b2(Y

–
/Y)t� + zt (6)

a3 + b3

kde PROF je mezní v˘nosnost kapitálu a Y
–
/Y je podíl disponibilního dÛ-

chodu domácností na HDP mezi ãasem t a t – 1.1 Pomocí rovnice (6) lze ur-
ãit faktory popisující oãekávané reálné sazby v dlouhodobém horizontu v âR
a eurozónû. Domácí reálné sazby mohou b˘t urãeny domácími faktory nebo
impulzy ze svûtové ekonomiky. Podle Barra a Sala-i-Martina (1990) jsou do-
mácí reálné sazby determinovány spí‰e svûtov˘mi faktory, zatímco Feld-
stein a Horioka (1980) pfiisuzují vût‰í váhu domácím faktorÛm. Pfii hodno-
cení toho, která z uveden˘ch kauzalit je pravdûpodobnûj‰í, je dÛleÏit˘ stupeÀ
otevfienosti ekonomiky. Závûry studie Fountase a Tsoukise (2000) ukazují,
Ïe u otevfien˘ch ekonomik dominují svûtové faktory, zatímco u uzavfien˘ch
ekonomik jsou reálné sazby ovlivÀovány spí‰e domácími vlivy. Pro malou
otevfienou ekonomiku typu ekonomiky âR by z toho pak vypl˘valo, Ïe re-
álné korunové sazby jsou urãovány pfieváÏnû zahraniãními faktory.

Za pfiedpokladu, Ïe reálné úrokové sazby v âR jsou urãovány zahraniã-
ními faktory, by mûla b˘t mezi korunov˘mi a eurov˘mi sazbami vysoká ko-
relace. Pfii determinaci reáln˘ch sazeb by kromû domácích faktorÛ z rov-
nice (6) mûla navíc pÛsobit oãekávaná zmûna reálného kurzu, která by
mohla vysvûtlit diferenciál mezi reáln˘mi sazbami v âR a eurozónû. K tes-
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tování hypotézy, Ïe oãekávané reálné sazby v âR jsou závislé pfiedev‰ím na
eurov˘ch sazbách ( = zahraniãních faktorech) a oãekávané zmûnû reálného
kurzu, pouÏijeme reálnou verzi UIP ve tvaru:

rt,t+n – r*
t,t+n = rert,t+n – rert + �t (7)

kde rt
* jsou dlouhodobé reálné sazby v eurozónû odhadnuté na základû rov-

nice (6), rert,t + n – rert je oãekávaná zmûna reálného mûnového kurzu v ho-
rizontu splatnosti daného aktiva a �t pfiedstavuje rizikovou prémii. Anal˘za
rovnice (7) by mûla potvrdit ãi vyvrátit závislost dlouhodob˘ch reáln˘ch sa-
zeb v âR na eurov˘ch sazbách. JestliÏe dojde k potvrzení závislosti, shodn˘
v˘voj reáln˘ch sazeb v âR a eurozónû nevysvûtluje klesající diferenciál mezi
nominálními korunov˘mi a eurov˘mi v˘nosy. Dojde-li v‰ak k vyvrácení této
závislosti, reálné korunové sazby jsou urãovány hlavnû domácími faktory
z rovnice (6). Jejich v˘voj pak mÛÏe kromû oãekávané reálné apreciace ko-
runy nebo rizikové prémie pomoci vysvûtlit klesající diferenciál mezi no-
minálními korunov˘mi a eurov˘mi v˘nosy.

3. Data a jejich grafické znázornûní

V pfiedkládané studii je analyzováno období od kvûtna 1999 do ãervna
2004. KvÛli oãekávanému pfiijetí eura, pravdûpodobnû v letech 2009–2010,
jsou pouÏity pûtileté a desetileté úrokové sazby. Se vstupem âR do euro-
zóny dojde k pfiijetí spoleãné mûny euro a ãeská v˘nosová kfiivka na trhu
IRS bude kopírovat kfiivku eurovou.2 Anal˘za faktorÛ ovlivÀujících dlouho-
dobé sazby, jeÏ vychází z teorie UIP, by proto v desetiletém horizontu ztrá-
cela na v˘znamu. Pûtiletá splatnost je pouÏita i kvÛli neexistenci oãekávané
inflace v del‰ím horizontu (tfiílet ,̆ resp. pûtilet˘ horizont) a oãekávaného
kurzu (roãní horizont).

3.1 Nominální úrokové sazby

Jako ukazatel dlouhodob˘ch nominálních sazeb lze pouÏít sazby z dluho-
pisového trhu nebo IRS (graf 1). Vzhledem k omezené délce ãasov˘ch fiad
dlouhodob˘ch dluhopisÛ v âR (od 5/2000) a ãast˘m úpravám v jejich zda-
nûní aproximujeme stfiednûdobé a dlouhodobé sazby pûtilet˘mi a desetile-
t˘mi IRS-kontrakty.

3.2 Oãekávan˘ mûnov˘ kurz

Zmûna oãekávané míry apreciace/depreciace mûnového kurzu je první pro-
mûnnou, která mÛÏe vysvûtlovat klesající úrokov˘ diferenciál mezi âR a eu-
rozónou. Zmûna oãekávané apreciace kurzu by za pfiedpokladu platnosti
UIP mûla pfii stabilní rizikové prémii vést k poklesu úrokového diferenci-
álu a naopak. Oãekávan˘ kurz lze aproximovat hodnotami získan˘mi z do-
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tazníkÛ âNB (Mûfiení inflaãních oãekávání finanãního trhu, IOFT) s mû-
síãní periodou za období od kvûtna 1999 do ãervna 2004, jeÏ popisují pre-
dikci kurzu CZK/EUR na rok dopfiedu.3

Z grafu 2 je patrné, Ïe do konce roku 2001 pfievaÏovalo oãekávání depre-
ciace kurzu koruny; míra depreciace v ãase kolísala. Tento v˘voj byl dopro-
vázen klesajícím úrokov˘m diferenciálem. Od roku 2002 analytici oãekávali
apreciaci koruny; její míra opût nevykazovala Ïádn˘ trend. Nicménû dlou-
hodob˘ úrokov˘ diferenciál se naopak zvy‰oval. I pfies intuitivní oãekávání
klesající rizikové prémie (které bude v následující kapitole potvrzeno) by se
tak na první pohled mohlo zdát, Ïe UIP, resp. dynamick˘ proces ustanovo-
vání rovnováhy na devizovém trhu, v dlouhodobém horizontu nedokáÏe vy-
svûtlit pokles úrokového diferenciálu mezi korunov˘mi a eurov˘mi aktivy.
Musíme v‰ak dodat, Ïe i za pfiedpokladu vhodné aproximace rizikové pré-
mie se oãekávání kurzu za rok mÛÏe li‰it od oãekávání za deset let. Tento
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GRAF 1 Vývoj dlouhodobých úrokových sazeb (10R IRS)

zdroj: âNB; Bloomberg

GRAF 2 Vývoj očekávaného kurzu CZK/EUR a úrokového diferenciálu

zdroj: âNB; Bloomberg

3 Del‰í horizont (2R) predikce kurzu poskytuje Foreign Exchange Consensus Forecast. Nepou-
Ïili jsme ho v‰ak vzhledem ke krat‰ím ãasov˘m fiadám a skuteãnosti, Ïe dvouleté prognózy z CF,
stejnû jako roãní prognózy v rámci IOFT jsou témûfi totoÏné a odvíjejí se od aktuální v˘‰e kurzu.
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nesoulad se pokusíme odstranit nahrazením oãekávané zmûny kurzu oãe-
kávan˘m dlouhodob˘m inflaãním diferenciálem a zúÏením rizikové prémie
na prémii inflaãní.

3.3 Inflaãní oãekávání

Jako ukazatel dlouhodob˘ch inflaãních oãekávání v âR jsou pouÏity mû-
síãní hodnoty získané z IOFT, popisující oãekávanou hodnotu indexu CPI
tfii roky dopfiedu. Jako indikátor inflaãních oãekávání v eurozónû jsou pou-
Ïita data získaná v rámci ‰etfiení ECB (Survey of Professional Forecasters,
SPF) popisující oãekávanou hodnotu HICP pût let dopfiedu. Vzhledem k mi-
nimálním zmûnám oãekávání v del‰ím horizontu a skuteãnosti, Ïe dlouho-
dobá inflaãní oãekávání jsou pomûrnû silnû ukotvena k inflaãnímu cíli (âNB),
resp. k explicitnû vyjádfiené úrovni cenové stability (ECB), nevzniká vzá-
jemn˘m srovnáním predikce inflace na tfii a pût let dopfiedu v˘razné zkres-
lení.

Z grafu 3 je patrn˘ trend postupného mírného poklesu diferenciálu in-
flaãních oãekávání. Inflaãní oãekávání v eurozónû jsou dlouhodobû stabilní.
V âR trval jejich pokles do konce roku 2002 (z 4,2 % na 2,8 %); dále se sta-
bilizovala v blízkosti inflaãního cíle âNB. Pokles diferenciálu mezi euro-
v˘mi a korunov˘mi sazbami mezi kvûtnem 1999 a prosincem 2002 ze 4 %
na 0 % tak lze z jedné tfietiny vysvûtlit sníÏením inflaãních oãekávání v âR.

3.4 Inflaãní prémie

Odhad prémií je pro celou anal˘zu velmi dÛleÏit ,̆ není v‰ak triviální.
KaÏd˘ teoretick˘ koncept pracuje s odli‰nou prémií, jejíÏ definice je dána
analyzovan˘m vztahem. V rovnici (2) se pracuje s ãasovou prémií �, v rov-
nici (3) s rizikovou prémií � a v rovnici (5) s inflaãní prémií �. Vyjdeme-li
pfii anal˘ze faktorÛ, jeÏ ovlivÀují dlouhodobé sazby, z rovnice (4), pouÏi-
jeme inflaãní prémii, která je kompenzací za riziko nenaplnûní dlouhodo-
b˘ch inflaãních oãekávání. U reálného pfiístupu, kter˘ primárnû vychází
s rovnice (7), pouÏijeme rizikovou prémii, která kromû inflaãního rizika ob-
sahuje i kompenzace za nejistotu ohlednû kurzového v˘voje a úvûrové ri-
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GRAF 3 ČR – EMU úrokový a očekávaný inflační diferenciál

zdroj: âNB; ECB; Bloomberg
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ziko zemû. I kdyÏ jsme se snaÏili o co nejpreciznûj‰í vymezení jednotliv˘ch
prémií, jsme si vûdomi jistého zjednodu‰eného vnímání, které je v‰ak zpÛ-
sobeno omezen˘m mnoÏstvím nástrojÛ pouÏiteln˘ch k odvození tûchto pré-
mií.

Pfii kvantifikaci inflaãní prémie vycházíme z práce (Filáãek, 2004), která
tuto prémii odvozuje pro úãely odhadu inflaãních oãekávání z v˘nosové
kfiivky. Podle inflaãních oãekávání na jeden a tfii roky dopfiedu lze vypoãí-
tat zmûnu inflaãní prémie v âR, tedy kompenzaci za riziko zmûny oãeká-
vané inflace, mezi jedním a tfiemi roky. Nejprve z v˘nosové kfiivky IRS spo-
ãteme implikovanou forwardovou sazbu v období mezi dvûma a tfiemi roky
a od ní odeãteme roãní spotovou sazbu, ãímÏ dostaneme oãekávanou zmûnu
sazeb mezi jedním a tfiemi roky. Od tohoto rozdílu odeãteme rozdíl mezi oãe-
kávanou inflací za tfii roky a za jeden rok; v˘sledkem je zmûna inflaãní pré-
mie mezi prvním a tfietím rokem. Abychom mohli odhadnout inflaãní pré-
mii na pût, resp. deset let dopfiedu, je tfieba pfiijmout dÛleÏit˘ pfiedpoklad,
Ïe zatímco mezi jedním rokem a tfiemi roky inflaãní prémie narÛstá, v ob-
dobí del‰ím neÏ tfii roky je konstantní. Za pfiijetím tohoto pfiedpokladu stojí
argumentace, Ïe oãekávaná inflace za 3 roky je témûfi shodná jako oãeká-
vaná inflace za 10 let.4 Je-li v inflaãních oãekáváních obsaÏena i inflaãní
prémie, pak jejich shodná v˘‰e v rÛzn˘ch horizontech implikuje i shodné
inflaãní prémie. Pro pûtileté, resp. desetileté období proto pouÏíváme zmûnu
inflaãní prémie do tfií let.

V grafu 4 je znázornûn v˘voj relativní inflaãní a rizikové prémie mezi âR
a eurozónou. Anal˘za relativních prémií umoÏní vysvûtlit pfiípadn˘ dopad
na diferenciál dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb. Z grafu je patrné, Ïe inflaãní
prémie by mohla v období od ãervna 2000 a ãervna 2004 vysvûtlovat v˘voj
diferenciálu mezi korunov˘mi a eurov˘mi sazbami. Pokles diferenciálu mezi
kvûtnem 1999 a prosincem 2002 pak lze pfiibliÏnû z poloviny vysvûtlit sní-
Ïením relativní inflaãní prémie.
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GRAF 4 Inflační a riziková prémie (rozdíl mezi tržním a teoretickým diferenciálem CZK-EUR)

zdroj: âNB; ECB; Bloomberg
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3.5 Riziková prémie

Pfii kvantifikaci rizikové prémie vycházíme ze studie (Campell – Schil-
ler, 1987); její autofii pomocí VAR-modelu odhadují oãekávanou krátkodo-
bou úrokovou sazbu aÏ do doby splatnosti dlouhodobého dluhopisu.5 Opro-
ti v˘‰e zmiÀovanému pfiístupu v‰ak promûnné vstupující do VAR (1R, 5R,
resp. 10R IRS sazby v âR a eurozónû) roz‰ífiíme o klesající inflaãní cíl âNB.
JelikoÏ VAR modeluje oãekávané krátkodobé sazby na základû minul˘ch
informací, nezohlednûní klesajícího inflaãního cíle by vedlo k umûlému nad-
hodnocení oãekávan˘ch krátkodob˘ch sazeb. Za pfiedpokladu platnosti
ãisté teorie oãekávání (PEH) lze z takto odhadnut˘ch krátkodob˘ch sazeb
získat teoretickou dlouhodobou sazbu, která nebude obsahovat rizikovou
prémii. Rozdíl mezi trÏními a teoretick˘mi sazbami je aproximací rizikové
prémie.

Z grafu 4 je patrné, Ïe riziková prémie by mohla v krátkém období od
ãervna 2000 do fiíjna 2002 popisovat v˘voj dlouhodobého diferenciálu mezi
korunov˘mi a eurov˘mi v˘nosy. Zdá se, Ïe její „vysvûtlující potenciál“ je v‰ak
je‰tû men‰í neÏ v pfiípadû inflaãní prémie. DÛvodem by mohlo b˘t syste-
matické podstfielování inflaãního cíle âNB nebo nezohlednûní vlivu rovno-
váÏné reálné apreciace kurzu. Kladné hodnoty na grafu znamenají, Ïe di-
ferenciál trÏních sazeb je vy‰‰í, neÏ by mûl b˘t podle PEH, a naopak. Rizi-
ková prémie v âR pro desetilet˘ horizont ve sledovaném období klesla ze
3 % na 0,1 %, v eurozónû se mírnû zv˘‰ila na 1,9 %.6 Tvrzení o vy‰‰í rizi-
kovosti investice do eurov˘ch aktiv v‰ak oslabuje nejistota, zda jsou v rizi-
kové prémii zahrnuta i odli‰ná kurzová rizika spojená s investicemi do ko-
runov˘ch a eurov˘ch aktiv. Pokles diferenciálu mezi eurov˘mi a korunov˘mi
sazbami mezi kvûtnem 1999 a prosincem 2002 lze pfiibliÏnû z poloviny vy-
svûtlit sníÏením rizikové prémie v âR.

3.6 Reálné úrokové sazby

Dal‰ím dÛvodem klesajícího diferenciálu mezi korunov˘mi a eurov˘mi no-
minálními sazbami by mohl b˘t relativnû rychlej‰í pokles reáln˘ch úroko-
v˘ch sazeb v âR. Dlouhodobé reálné sazby odhadnuté na základû rovnice (6)
aproximujeme trÏními sazbami konstruovan˘mi ex ante. Pfies mírnû kle-
sající trend reáln˘ch sazeb v âR i eurozónû nelze na základû grafu 5 tvrdit,
Ïe by korunové v˘nosy klesaly rychleji neÏ eurové. Diferenciál reáln˘ch sa-
zeb je aÏ na drobné v˘chylky od roku 2000 konstantní, záporn˘ ve v˘‰i 1 p.b.
V˘voj reáln˘ch sazeb tak pravdûpodobnû dÛvodem klesajícího diferenciálu
nominálních sazeb nebude.

Co v‰ak stojí za pfietrvávající záporn˘m reáln˘m úrokov˘m diferenciá-
lem? Úvahu lze rozvést do tfií rovin. Za prvé, záporn˘ diferenciál reáln˘ch
sazeb by mohl b˘t vysvûtlován oãekávanou reálnou apreciací kurzu. Pfietr-
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5 Stejn˘ pfiístup se objevuje i v dal‰ích studiích, jako napfi. (Brooke – Clare – Lekkos, 2000) nebo
(Grimas, 1994).
6 RÛst rizikové prémie v eurozónû je zpÛsoben pomalej‰ím poklesem dlouhodob˘ch trÏních úro-
kov˘ch sazeb, neÏ implikuje PEH, coÏ by mohlo b˘t mimo jiné zpÛsobeno narÛstající nejistotou
ohlednû v˘voje ve fiskální oblasti.

s_363_379  5.8.2005  15:31  Stránka 371



vávající rozdíl mezi reáln˘mi sazbami by pak mohl signalizovat, Ïe reálná
konvergence ãeské ekonomiky je‰tû neskonãila. Za druhé, ãeská ekonomika
zatím není plnû integrována do svûtov˘ch finanãních trhÛ a reálné sazby
v âR jsou ovlivÀovány spí‰e domácími faktory neÏ svûtov˘mi. Vzhledem
k neutralitû mûnové politiky v dlouhodobém horizontu lze pfiedpokládat, Ïe
dlouhodobé trÏní reálné sazby jsou rovny sazbám rovnováÏn˘m. NiÏ‰í rov-
nováÏné sazby v âR oproti eurozónû by mohla vysvûtlovat relativnû vy‰‰í
míra úspor, resp. niÏ‰í poptávka po investicích neÏ v eurozónû. A koneãnû
za tfietí, v pfiípadû rovnosti dlouhodob˘ch nominálních úrokov˘ch sazeb
v dobû vstupu âR do eurozóny mÛÏe b˘t diferenciál reáln˘ch sazeb dán od-
li‰n˘m inflaãním cílem. Zatímco inflaãní cíl âNB je od roku 2006 stanoven
ve v˘‰i 3 %, cenová stabilita v eurozónû je explicitnû definována stropem ve
v˘‰i 2 %. Sledovan˘ diferenciál reáln˘ch sazeb by pak mohl odpovídat in-
flaãnímu diferenciálu.

3.7 Disponibilní dÛchod a mezní v˘nosnost kapitálu

K v˘poãtu podílu disponibilního dÛchodu na HDP jsou pouÏity sezonnû
oãi‰tûné hodnoty ve stál˘ch cenách roku 1995 z ãtvrtletních národních úãtÛ
od roku 2000. Mezní v˘nosnost kapitálu jsme pfievzali ze studie (Navrátil,
2004).

Z grafu 6 je patrn˘ rostoucí trend mezní v˘nosnosti kapitálu a podílu dis-
ponibilního dÛchodu na HDP z titulu rychlej‰ího rÛstu celkové inflace mû-
fiené deflátorem HDP neÏ cenového deflátoru spotfieby. NiÏ‰í rÛst spotfiebi-
telsk˘ch cen by mohl b˘t vysvûtlen napfi. vy‰‰í konkurencí mezi prodejními
fietûzci. Zdá se tedy, Ïe vy‰‰í disponibilní dÛchod za pfiedpokladu konstantní
spotfieby domácností povede k rÛstu úspor. Oãekávan˘ pokles reáln˘ch sa-
zeb v‰ak bude kompenzován vy‰‰ími investicemi z titulu rostoucí v˘nos-
nosti kapitálu. Bez hlub‰í anal˘zy v˘voje elasticit poptávky po investicích
a míry úspor vÛãi úrokov˘m sazbám tak lze tvrdit, Ïe celkov˘ dopad na re-
álné sazby by mûl b˘t nulov .̆
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GRAF 5 Vývoj reálných sazeb (10R), rizikové prémie a očekávané apreciace kurzu

zdroj: âNB; ECB; Bloomberg
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4. Odhad modelu a v˘sledky anal˘zy

Z rovnice (2), (5), (6) a (7) lze odvodit faktory, které ovlivÀují dlouhodobé
sazby v âR:

it,n = f �It + i,m, i*
t,n, �t,t + n, �*

t,t + n, �t, rert,t + n, rert, �t, PROFt, (Y
–
/Y)t�

kde it,n je dlouhodobá nominální úroková sazba v âR, It + i,m je prÛmûrná oãe-
kávaná roãní sazba na pût, resp. deset let dopfiedu, it,n* je dlouhodobá no-
minální sazba v eurozónû, � a � * jsou dlouhodobá inflaãní oãekávání, �t je
inflaãní prémie, rert,t + n, rert jsou oãekávané a aktuální reálné kurzy
CZK/EUR a �t je riziková prémie. PROFt popisuje mezní v˘nosnost kapi-
tálu a (Y

–
/Y)t podíl disponibilního dÛchodu domácností na HDP v ãase t. Ana-

l˘za faktorÛ ovlivÀujících dlouhodobé úrokové sazby v âR je rozdûlena do
dvou krokÛ: v prvním se testují faktory vycházející z nominálního pfiístupu,
ve druhém pak vycházející reálného pfiístupu.

1. Anal˘za faktorÛ vycházející z nominálního pfiístupu je zaloÏena
na pracích (Dyer, 1994) a (Grimes, 1994). Vliv faktorÛ obsaÏen˘ch v rovni-
cích (2) a (5) na dlouhodobé nominální úrokové sazby lze testovat pomocí
modelu:

it,t+n = f (It, i*
t,t+n, �t,t+n, �*

t,t+n, �t) (8)

kde It je roãní sazba v âR.7 PouÏívané ãasové fiady jsou nestacionární, vzá-
jemnû nekointegrované. V dal‰ím kroku jsme proto provedli anal˘zu na di-
ferencovan˘ch fiadách. V˘sledky anal˘zy ukazují na zvlá‰tû nev˘znamn˘
vztah mezi inflaãními oãekáváními a úrokov˘mi sazbami v âR; inflaãní oãe-
kávání jsme proto vylouãili. Model popisující krátkodobou závislost deseti-
let˘ch úrokov˘ch sazeb v âR na roãních sazbách v âR, desetilet˘ch sazbách
v eurozónû a inflaãní prémii nab˘val tvaru:8

�iCZ
10R = 0,68�I1R + 0,45�iEU

10R + 0,10�� (9)
(0,1)              (0,11)           (0,04)
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GRAF 6 Mezní výnosnost kapitálu a podíl disponibilního důchodu na HDP
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7 Vzhledem k neexistenci oãekávané roãní sazby za pût, resp. deset let aproximujeme prÛmûr-
nou oãekávanou roãní sazbu sazbou 1R PRIBOR. Uveden˘m postupem nemáme ambice ovûfiit
platnost teorie oãekávání, n˘brÏ testovat citlivost dlouhodob˘ch sazeb na sazbách krátkodob˘ch.
8 statistiky adj. R2 = 0,59 a DW = 1,64
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V pfiípadû pûtilet˘ch úrokov˘ch sazeb pak tvaru:9

�iCZ
5R = 0,84�I1R + 0,41�iEU

5R + 0,14�� (10)
(0,08)            (0,07)         (0,03)

Pohyb dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb v âR je s relativnû vysokou pfies-
ností vysvûtlen zmûnami v nastavení mûnové politiky âNB (aproximované
roãními sazbami), dále pak pohybem dlouhodob˘ch sazeb v eurozónû a ãás-
teãnû i inflaãní prémií. Nepotvrdilo se, Ïe vliv inflaãních oãekávání v âR je
pfiím˘; zdá se, Ïe pravdûpodobnû pÛsobí pfies inflaãní prémii. Vysvûtlením
by mohla b˘t konstrukce inflaãní prémie, ve které jsou dlouhodobá inflaãní
oãekávání jiÏ zohlednûna. Rostoucí kredibilita mûnové politiky povede v del-
‰ím horizontu k poklesu dlouhodob˘ch inflaãních oãekávání a následnû k je-
jich stabilitû blízko inflaãního cíle âNB, a tím i k poklesu inflaãní prémie.10

Ze srovnání v˘sledkÛ anal˘zy pro desetileté a pûtileté sazby vypl˘vá, Ïe
s prodluÏujícím se horizontem klesá vliv mûnové politiky âNB na úkor vlivu
ECB. Investofii oãekávají vstup âR do eurozóny, a tím i rostoucí vliv mû-
nové politiky ECB, která determinuje dlouhodobé úrokové sazby. JelikoÏ se
nepodafiilo pomocí kointegraãní anal˘zy prokázat dlouhodobou závislost ãa-
sov˘ch fiad a hrozí nebezpeãí zdánlivé regrese, je tfieba uvedené v˘sledky
brát s rezervou.

2. Anal˘za faktorÛ z reálného pfiístupu vychází z prací (Barro – Sala-
-i-Martin, 1990) a (Eckhold, 1998). Vliv faktorÛ obsaÏen˘ch v rovnicích (6)
a (7) na rovnováÏné reálné sazby lze testovat pomocí modelu:

rt,t+n = f �r*
t,t+n, �exp_rert, PROFt, (Y

–
/Y)t, �t� (11)

kde rt,t + n, resp. r*
t,t + n, jsou dlouhodobé reálné sazby v âR, resp. v eurozónû,

odhadnuté na základû rovnice (6) a aproximované trÏními reáln˘mi saz-
bami konstruovan˘mi ex ante a �exp_rer pfiedstavuje oãekávanou zmûnu
reálného kurzu CZK/EUR. Vzhledem k omezené ãasové fiadû disponibilního
dÛchodu domácností jsme první ãást anal˘zy, vycházející z (11), provedli na
ãtvrtletních datech od roku 2000. V˘sledky anal˘zy ukazují na statisticky
zvlá‰tû nev˘znamn˘ vztah mezi reáln˘mi sazbami a oãekávanou zmûnou
kurzu a rizikovou prémií; z dal‰ího postupu jsme je proto vylouãili. Kointe-
graãní anal˘za upraveného modelu potvrdila v˘znamnou dlouhodobou zá-
vislost mezi desetilet˘mi sazbami v âR a eurozónû a domácími faktory –
podílem disponibilního dÛchodu na HDP a mezní v˘nosností kapitálu. Po-
dobné v˘sledky jsme dostali i pfii pouÏití pûtilet˘ch sazeb. Dlouhodob˘ vztah
pro desetileté reálné sazby nab˘vá tvaru:11

rCZ
10R = 0,92rEU

10R – 0,17Y
–
/Y + 0,61PROF (12)

(0,09)           (0,06)            (0,22)

374 Finance a úvûr – Czech Journal of Economics and Finance, 55, 2005, ã. 7-8

9 statistiky adj. R2 = 0,79 a DW = 1,76
10 K podobn˘m závûrÛm dochází i studie (Holinka – Stiller, 2003).
11 statistiky adj. R2 = 0,9 a DW = 1,66
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Jakkoli je hlavní determinantou v˘voje dlouhodob˘ch sazeb v âR pohyb
reáln˘ch sazeb ve svûtû, svÛj vliv mají i faktory z domácí ekonomiky. S rÛs-
tem disponibilního dÛchodu roste pravdûpodobnost, Ïe lidé budou více spo-
fiit a roz‰ífiená nabídka voln˘ch zdrojÛ bude mít tendenci stlaãovat reálné
sazby níÏe. Naopak rostoucí v˘nosnost mezního kapitálu je na základû 
rovnice (6) spojena s vy‰‰ími reáln˘mi sazbami. RÛst v˘nosnosti mezního 
kapitálu zv˘‰í poptávku po investicích, a tím i reálné sazby. Aãkoli jsou 
v˘sledky anal˘zy pomûrnû robustní, nelze je vzhledem ke krátk˘m ãasov˘m
fiadám pfiíli‰ pfieceÀovat. V dal‰ím kroku proto pfiistoupíme k anal˘ze zá-
vislosti dlouhodob˘ch reáln˘ch sazeb na faktorech vycházejících z UIP, 
u nichÏ jsou k dispozici mûsíãní hodnoty; domácí faktory z rovnice (7) opo-
míjíme.

Vzhledem k charakteru ãasov˘ch fiad jsme pouÏili modely ADL se zpoÏ-
dûn˘mi promûnn˘mi. V˘sledky anal˘zy ukazují na statisticky nev˘znamn˘
vztah mezi rizikovou prémií a reáln˘mi sazbami v âR; proto jsme ji dále
neuvaÏovali. Dlouhodobou závislost diferencovan˘ch ãasov˘ch fiad jsme 
ovûfiili modelem korekce chyby (EC). Kointegraãní anal˘za modelu EC po-
tvrdila v˘znamnou dlouhodobou závislost mezi reáln˘mi sazbami v âR a eu-
rozónû a oãekávanou zmûnou kurzu. Podobné v˘sledky jsme dostali i pfii
pouÏití pûtilet˘ch sazeb. Dlouhodob˘ vztah pro desetileté reálné sazby na-
b˘vá tvaru:12

rCZ
10r = 0,29r eu

10r + 0,04�exp_rer + 0,66rcz
10R (– 1) (13)

(0,07)              (0,02)                (0,07)

Dlouhodobé reálné sazby v âR jsou ovlivÀovány srovnateln˘mi sazbami
v eurozónû, zpoÏdûnou hodnotou reáln˘ch sazeb v âR a oãekávanou zmû-
nou kurzu CZK/EUR. Statistická nev˘znamnost rizikové prémie mÛÏe b˘t
zpÛsobena skuteãností, Ïe její v˘voj nevysvûtluje pohyb reáln˘ch sazeb, nebo
‰patn˘m odhadem této prémie.

Shrneme-li v˘sledky anal˘zy faktorÛ vycházející z reálného pfiístupu, je
patrné, Ïe svûtové faktory aproximované reáln˘mi sazbami v eurozónû mají
na sazby v âR relativnû v˘znamn˘ vliv. DÛvodem by mohla b˘t postupná
konvergence ãeské ekonomiky a s ní související sbliÏování dlouhodob˘ch no-
minálních sazeb a inflaãních oãekávání. Ze získan˘ch v˘sledkÛ v‰ak zatím
nelze usuzovat, Ïe v˘voj reáln˘ch sazeb vysvûtluje klesající diferenciál mezi
nominálními eurov˘mi a korunov˘mi v˘nosy. Provedená anal˘za v‰ak na-
bízí zajímavé závûry t˘kající se pfietrvávajícího záporného diferenciálu mezi
reáln˘mi sazbami v âR a eurozónû. NiÏ‰í reálné sazby v âR mohou b˘t vy-
svûtlovány oãekávanou reálnou apreciací koruny vÛãi euru ãi domácími fak-
tory13, tedy rozdílnou mezní v˘nosností kapitálu nebo mírou úspor aproxi-
movanou podílem disponibilního dÛchodu na HDP v âR a eurozónû. Pokud
by se nûkdy v budoucnu reálné úrokové sazby v âR mûly stát jedním z dÛ-
vodÛ klesajících nebo naopak rostoucích nominálních sazeb,  musela by b˘t
pozornost vûnována oãekávané zmûnû reálného kurzu a domácím faktorÛm.
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12 statistiky adj. R2 = 0,91 a DW = 1,64
13 i kdyÏ u nich je robustnost v˘sledkÛ kvÛli krátk˘m ãasov˘m fiadám v˘raznû niÏ‰í
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5. Závûr

Studie se na základû vybran˘ch teoretick˘ch konceptÛ pokou‰í vymezit
a kvantifikovat hlavní faktory, které by mohly vysvûtlovat v˘voj dlouho-
dob˘ch nominálních úrokov˘ch sazeb v âR, resp. diferenciálu mezi dlou-
hodob˘mi sazbami v âR a eurozónû. V nominálním pfiístupu jsou anal˘ze
podrobeny faktory vycházející z teorie oãekávání, UIP a PPP; v reálném
pfiístupu pak faktory vycházející z neoklasické teorie rÛstu roz‰ífiené o re-
álnou verzi UIP. Anal˘za je provedena na pûtilet˘ch a desetilet˘ch úroko-
v˘ch sazbách. DÛvodem volby pûtiletého horizontu je oãekávané pfiijetí eura
v âR a spoleãná mûnová politika provádûná ECB, která by vyluãovala pou-
Ïití UIP.

Za poklesem dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb velmi pravdûpodobnû stojí
oãekávání niÏ‰ích krátkodob˘ch sazeb v budoucnu, resp. mûnová politika
âNB, v této práci aproximovaná roãními sazbami. V del‰ím horizontu v‰ak
vliv mûnové politiky âNB slábne ve prospûch ECB, coÏ je pravdûpodobnû
zpÛsobeno oãekávan˘m pfiijetím eura. Korunová aktiva s del‰ími splat-
nostmi pak budou stále více ovlivÀována mûnovou politikou ECB, resp. dlou-
hodob˘mi sazbami v eurozónû. Jedním z dÛvodÛ niÏ‰ích krátkodob˘ch úro-
kov˘ch sazeb v budoucnu by mohla b˘t klesající inflaãní oãekávání v âR
a relativní inflaãní prémie. Z dostupn˘ch anal˘z vypl˘vá, Ïe rostoucí kre-
dibilita mûnové politiky povede v del‰ím horizontu k poklesu dlouhodob˘ch
inflaãních oãekávání a k jejich následné stabilitû blízko inflaãního cíle, a tím
i k poklesu relativní inflaãní prémie. Pokles diferenciálu mezi eurov˘mi
a korunov˘mi sazbami mezi kvûtnem 1999 a prosincem 2002 ze 4 % na 0 %
tak lze na základû provedené anal˘zy z jedné tfietiny vysvûtlit sníÏením in-
flaãních oãekávání v âR a pfiibliÏnû z poloviny sníÏením relativní inflaãní
prémie.

Z Fischerovy rovnice vypl˘vá, Ïe za poklesem nominálního úrokového di-
ferenciálu by mohly stát i rozdílné trajektorie reáln˘ch sazeb v âR a euro-
zónû. Pfiedkládaná studie se proto vûnuje i anal˘ze faktorÛ stojících za po-
hybem dlouhodob˘ch reáln˘ch sazeb. Silná korelace mezi korunov˘mi
a eurov˘mi reáln˘mi sazbami vede k závûru, Ïe klesající diferenciál mezi
nominálními sazbami není zpÛsoben v˘vojem reáln˘ch sazeb. Pfii jistém
zjednodu‰ení tak lze tvrdit, Ïe pokles nominálního úrokového diferenciálu
je pravdûpodobnû vysvûtlován pouze nominálními faktory: inflaãními oãe-
káváními a prémií. V˘sledky anal˘zy rovnûÏ ukazují, Ïe za vy‰‰ími reál-
n˘mi sazbami v eurozónû oproti âR pravdûpodobnû stojí oãekávaná reálná
apreciace koruny vÛãi euru nebo rozdíly mezi mezní v˘nosností kapitálu
a mírou úspor v âR a eurozónû.

Studie nemá ambice analyzovat v‰echny faktory, které by ve sledovaném
období mohly mít vliv na dlouhodobé úrokové sazby v âR. V˘bûr faktorÛ je
dán pouÏit˘mi teoretick˘mi koncepty. Anal˘za vlivu ostatních faktorÛ, jako
jsou dluh/HDP, nabídka a poptávka po státních dluhopisech, pfiípadné zpoÏ-
dûní vstupu âR do eurozóny, by mohla b˘t námûtem pro dal‰í v˘zkum zkou-
mající tyto podrobnûj‰í aspekty v˘voje úrokového diferenciálu dlouhodob˘ch
sazeb.
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P¤ÍLOHA

Odvození rovnice pro oãekávané reálné 
úrokové sazby

Reálná poptávka po investicích I/Y je determinována náklady na pofiízení dané
investice a jejími v˘nosy. JestliÏe pfiístup Barra a Sala-i-Martina (1990) roz‰ífiíme
o vztah mezi mezní v˘nosností kapitálu PROF a oãekávanou reálnou sazbou re,14 po-
ptávku po investicích lze modifikovat:

(I/Y)t = a1 + a2PROFt – a3(r
e
t + 	 + n) + ut (P1)

kde 	 je depreciace kapitálu a n je míra rÛstu populace. Investofii poÏadují takovou
v˘nosnost, která by jim uhradila náklady na kapitál zv˘‰ené o míru depreciace a rÛs-
tu populace. Za pfiedpokladu nulového rÛstu populace je mezní v˘nosnost kapitálu
determinována souãtem oãekávané reálné sazby a depreciace kapitálu.

PoÏadovanou míru úspor S/Y lze definovat pomocí podílu disponibilního dÛ-
chodu domácností na celkov˘ch pfiíjmech Y–/Y15 a reáln˘ch sazeb v ãase t:

(S/Y)t = b1 + b2(Y
–/Y)t – b3 r e

t + 
t (P2)

Oãekávané reálné sazby jsou urãeny rovností poÏadované míry úspor a investic.
Za pfiedpokladu nulové míry rÛstu populace a konstantní depreciace kapitálu lze
z rovnice (1) a (2) odvodit následující model pro oãekávané reálné sazby:

1
r e

t = –––––– �a1 – b1 + a2PROFt – b2(Y
–/Y)t� + zt (P3)

a3 + b3
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14 blíÏe viz (Navrátil, 2004)
15 Vhodnûj‰í veliãinou by byl podíl doãasného pfiíjmu na celkovém dÛchodu, u kterého lze na zá-
kladû teorie permanentního dÛchodu pfiedpokládat, Ïe by mohl mít vût‰í vliv na míru rÛstu
úspor neÏ permanentní pfiíjem. Tomuto pfiístupu v‰ak zabraÀuje obtíÏné rozloÏení disponibil-
ního pfiíjmu na permanentní a doãasn .̆
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SUMMARY 
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Determinants of Long-term Interest Rates 
in the Czech Republic

Tomáš 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-à-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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