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Abstrakt

Tato prace si klade za cil pfedev$im sezndmeni s problematikou vynosovych
kiivek a s metodami jejich konstrukce. Z pohledu typu vynosovych kfivek, je tato
price zaméfena na spotové vynosové kiivky a z hlediska metod jsou zde
rozpracovany postupy zaloZené na bootstrapingu a parametrickych funkci. Déle je
préace zaméfena na Nelson-Siegltiv a Svenssontiv model. V préci je uveden piiklad
vygenerované spotové vynosové kiivky pro ukdzkovd data z Ceské
republiky a z Némecka.

Klicova slova: vynosova kiivka, Nelson-Siegliv model, Svenssontiv model

Abstrakt

This works aim is above all to acquaint the reader with the issues connected
to yield curves and their construction. In relation to yield curves types is focused
on the methods which are based on bootstraping and parametrical functions.
The thesis further focuses on the Nelson-Siegel and Svensson modell. At the end
of this thesis simulations of modelling yield curves of Czech republic and Germany
are presented.
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Cast I
Uvod

Pod pojmem vynosova kfivka nebo také struktura tdrokovych mér se rozumi vztah
mezi vynosem aktiva a jeho splatnosti. Dtivody vedouci k sestrojovéni téchto kiivek
pro rtzné aktiva rliznych statd ¢i ekonomik se lisi. P¥i grafické interpretaci se vynos
aktiva vynasi na horizontalni osu a jeho splatnost se vynasi na osu vertikalni.

Z tvaru vynosové kiivky lze napiiklad odhadovat vyvoj trokovych sazeb
v budoucnosti. Teorie vynosovych kfivek ddva ndstroj investortim, ktefi se rozhoduji
do jakych aktiv maji investovat, aby méli co nejvétsi zisk. Tento ndstroj vyuzivaji také
centralni a komeréni banky pro odhad budoucich kratkodobych tirokovych sazeb. Diky
neustalému vyvoji ekonomiky vznikd a bude vznikat mnoho dalsich "vylepsenych"
teorif, které se budou snaZit napravit nedostatky téch predchozich a piizphsobit
se stdvajici ekonomické situaci. Tyto teorie se vSak vzdy opiraji o zdkladni teorie
popsané v této praci.

Tato préce se soustfedi na spotové vynosové kiivky, které jsou odvozené
ze statnich dluhopisti. Statni dluhopisy jsou totiZ obvykle povaZzovany za bezrizikova
aktiva. Spotova neboli promptni vynosova kiivka zaznamendva soucasnou
posloupnost vynosovych mér uspofddanych vzestupné dle doby splatnosti.

Pfi konstrukci téchto kfivek ¢asto nastdva problém se zdroji adekvatnich dat, z nichZ
by vyplynula co nejpfesnéjsi vynosova kiivka. V idedlnich podminkach by byly
potfebné dluhopisy s nulovym kupénem, jejichz doby splatnosti by byly od sebe
vzdaleny po konstantnich dobdch. Problém nastdvd u dluhopist s nenulovym
kupénem, téch je na trhu vétsina, a rozhodné neplati, Ze emitent emituje dluhopisy
se splatnostmi, které jsou od sebe vzdalené po konstantni dobu. Proto je nutna tprava
kupénovych dluhopistt pro abstrakci od kupénového efektu, se kterym souvisi
alikvotni drokovy vynos.

Cilem této préce je uplatnit teoretické postupy na realnych datech z Ceské republiky
a Spolkové republiky Némecko. Pro piesnéjsi vysledky budou obé kfivky odhadnuty
vice metodami.

O teorii vynosovych kiivek lze tvrdit, Ze vychdzi predevSim z praxe. Nicméné
pro svou jednoduchost se s ni 1ze Casto setkat u investortt pro ohodnocovéni rizik
rtznych investic a podobné.



1 NEKOLIK ZAKLADNICH DRUHU DLUHOPISU A JEJICH PODSTATA

Cast II
Teoreticka ¢ast

1 Nékolik zdkladnich druht dluhopisti a jejich podstata

Inspiraci ke zpracovani této casti prace byla zejména publikace [1], dale byly
pti zpracovani pouzity zdroje [9],[10]. V knize [1] jsou podrobnéji popsany jednotlivé
druhy dluhopisti, zatimco v ostatnich vySe uvedenych zdrojich jsou rozpracovany
pfevazné pojmy tykajici se téchto cennych papird. Zdroj [10] zahrnuje pIlné znéni zdkona
o dluhopisech.

Dluhopisy jsou emitovany stdtem, firmami a rdznymi institucemi k ziskdni
prostfedkii pro rozvoj podnikani nebo, v pfipadé statnich dluhopisti, k financovéani
riznych statnich vydajt véetné stdtnitho dluhu. V porovnani s klasickymi avéry lze
s dluhopisy efektivné obchodovat na sekunddrnim trhu prostfednictvim jeho
Gcastnikd.

Dluhopis je cenny papir, ktery je po néjaké dobé od zakoupeni opét splacen
s urcitym ziskem pro véfitele. Dle druhu dluhopisu plynou z tohoto cenného papiru
emitentovi, v obdobi mezi koupi a splacenim, dodate¢né vydaje, kterym se fika kupoény.
Dluhopis mé svou nomindlni hodnotu, jez se neméni po dobu drzeni dluhopisu. Déle
existuje trzni a vnitfni hodnota dluhopisu. Trzni hodnota dluhopisu je ur¢ovana trhem.
Za optimélnich podminek by méla byt trzni hodnota rovna sou¢asnym hodnotdm
budoucich plateb plynouci z drzeni dluhopisu. Pokud tomu tak neni, dluhopis
je nad nebo podhodnocen. Cizim slovem se dluhopis oznacuje jako obligace nebo bond.
Vnitfni hodnota dluhopisu je ddna soucasnou hodnotou vSech budoucich plateb
dluhopisu.

U obligaci se rozlisuji tfi druhy vynost: vynos do splatnosti, kupénovy vynos
a béZzny vynos. Vynos do splatnosti je vnitini vynosové procento, které investor obdrZi,
pokud do dluhopisu investuje. BliZe je tento pojem definovdn na ndsledujicich
strankdch. Kupénovy vynos je pomér mezi hodnotou nasledujictho kupoénu
a nomindlni hodnotou dluhopisu. Podobné bézny vynos je dan pomérem mezi
hodnotou nésledujiciho kupénu a trzni hodnoty.

ProtoZe dluhopisy s vétsim kupénem maji mensi relativni zménu trZni ceny, maji
také niZzsi vynos do splatnosti. Tedy vynos do splatnosti neni zavisly jen na splatnosti,
nybrz i na velikosti kupénu. Proto se stavd, Ze k jedné splatnosti nélezi nékolik vynosii
do splatnosti. Cim vy3si je kupénovy vynos, tim je niz$i vynos do splatnosti, nebot

M2

trzni cena takového dluhopisu je vyssi nez u dluhopisu s niz§im kupénem. Vynos
do splatnosti je pak niz§i. Aby z takového '"vynosového pasu" bylo moZno
extrahovat vynosovou kifivku, musi se dluhopisy s kupénem pfevést na bezkupénové.
Problémem, jak z dluhopisii s nulovym kupénem sestavit vinosovou kfivku, se zabyva
¢ast o metodédch konstrukce vynosové kiivky.

Dle legislativniho ramce zdkona o dluhopisech ¢. 190/2004 jsou kupény dluhopist

v CR zdanéné srazkovou dani 15 %.



Pro nejlepsi aproximaci pfi sestavovani vynosové kiivky musi mit vSechny
dluhopisy stejné vlastnosti, kromé rtizné doby splatnosti. Je velmi tézké tento
pfedpoklad dodrzet, proto se vynosové kiivky vétsinou sestavuji jen z vladnich
dluhopist nebo jen ze stdtnich pokladni¢nich poukdzek, nebot” tyto maji stejné
vlastnosti a nejnizsi riziko nesplaceni. Pomoci téchto kfivek se pak odhaduji ceny
rizikové&jsich instrumentd.

Trh dluhopist nabizi pro investory nékolik druhti téchto cennych papirti. Mezi

nejcastdjsi patii tyto:

Jednoduchy dluhopis s pevnym kupénem Anglicky straight bond. Tento dluhopis
je nejbéznéjsim druhem dluhopisu. Emitent vypldaci pravidelné jednou nebo dvakrat
za rok kupén. V ptipadé statnich dluhopisti v Ceské republice vyplaci emitent (v tomto
pripadé stat) k datu splatnosti také nomindlni hodnotu dluhopisu. Tento druh
dluhopisu ma pevné dany kupoén a datum splatnosti. Nevyhoda dluhopisti s pevnym
kupoénem je jejich vysoka citlivost na trokovou miru, kterd je obvykle kvantifikovana
pomoci durace a konvexity.

Dluhopis s nulovym kupénem Anglicky zero coupon bond. Zero bond se vyplaci
k datu splatnosti svou nomindlni hodnotu. Tento dluhopis je vhodny pfedevsim
pro emitenty, ktefi védi, Ze se jim investice zacne vracet az po néjaké dob¢, proto
je pro né vyhodné nevyplacet kupény, nybrz na konci pak splatit celou ¢astku.
Splatnost téchto dluhopisti je zpravidla delsi nez jeden rok. Stejné vlastnosti maji
i Statni pokladni¢ni poukazky, které vSak maji splatnost mnohem kratsi, obvykle
do jednoho roku.

Holé (svlecené) dluhopisy Anglicky strips. Dluhopis se v tomto pfipadé rozdéli
na dvé &asti. Jistina a kupény jsou obchodovény oddéleng. Cést obchodujici s jistinou
maé charakter dluhopisu s nulovym kupénem a kupénové ¢ast se vyplaci jako anuita.
Podle ¢eské legislativy jsou vSechny kupény obchodovatelné samostatné.

Konzola Anglicky perpetual bond. Tomuto dluhopisu se u nés také fika véény dluhopis.
Konzola vypléci kupény doZivotné, nicméné i v téchto pfipadech mtze byt vyplaceni
ukonéeno, pokud je v rdmci emitovani uvedena podminka, Ze tirokové miry nesmi
klesnout pod kupénovou miru téchto dluhopisti. Pak emitent miiZze vyplatit nominalni
hodnotu a ukoncit tak vyplaceni.

Dluhopisy s variabilnim kupénem (s pohyblivou trokovou sazbou) Anglicky
floating rate notes. Zde se kupénova mira méni dle aktudlnich trokovych mér. U nés
se méni napiiklad dle PRIBOR (Prague InterBank Offered Rate - prazska mezibankovni
nabidkova sazba). Po téchto dluhopisech vzrastd poptdvka pokud vyraznéji roste
trokova mira. Pak vynosnost dluhopisti s pevhym kupénem klesd, ale dluhopisy
s proménlivym kupénem mtiZou na tuto zménu zareagovat.

—-3-—



2 TVARY VYNOSOVYCH KRIVEK

v\

Tento druh dluhopisti md tedy niz$i volatilitu, tudiz tolik obdvané trokové riziko,
které je hlavnim rizikem pfi investici do dluhopist, je nizké. V Ceské republice byly
takovymi dluhopisy napfiklad povodiiové dluhopisy, jejichZ trokova mira byla vdzana
na miru inflace. Dale Ize uvést aktudlné vydavané proti-inflacni spofici statni dluhopisy.

2 Tvary vynosovych kfivek

Pro ekonomickou interpretaci bylo na zdkladé empirickych zkuSenosti odvozeno
a charakterizovano nékolik zédkladnich tvart vynosovych kfivek.

Pfi zpracovani této ¢asti byly pouzity zdroje [4], [1] a [2]. Obecné se d4 s urcitou
pravdépodobnosti, kterd vychazi pfedevsim z empirické zkuSenosti, pomoci téchto
kiivek odhadovat ekonomicky riast nebo recese. Toto zdvisi na tvaru kiivky.
V nasledujicim textu jsou popsdny zdkladni tvary vynosovych kiivek.

Plochd vynosova kfivka Vynosnost dluhopisti kratkodobych i dlouhodobych
je stejnd. S pomoci kfivek tohoto tvaru se pro svou jednoduchost ¢asto pracuje, pokud
je potfeba napiiklad ohodnotit riziko investic. Pokud se v ekonomice objevi takovyto
tvar vynosové kfivky, oekdva se pozvolny pokles dlouhodobych sazeb. Toto tvrzeni
vychazi dle [2] z empirického pozorovéni. Dalo by se Fici, Ze plochy tvar vynosové
kiivky je mezistupném mezi inverznim a rostoucim tvarem.

Rostouci vynosova kiivka Tento tvar je ve svété nejbéznéjsi. Kratkodobé dluhopisy
podléhaji nizsi trokové sazbé, zatimco stfednédobé a dlouhodobé dluhopisy podléhaji
vyssimu droceni. V blizké budoucnosti se pfi tomto rostoucim tvaru nedaji o¢ekavat
vyznamnéjsi zmény trokovych sazeb. Rostouci struktura vynosovych mér vypovida

o stabilité ekonomiky.

Klesajici (inverzni) vynosova kfivka Pokud napiiklad centrdlni banka z néjakého
dtivodu zvysi zékladni urokové sazby (v CR se jedna o kratokodobé sazby Ceské
ndrodni banky a to diskontni, 14 denni repo a lombardni sazby), miize nastat
pfipad, Ze vynosovd kfivka bude mit inverzni tvar. Obecné by se dalo hovofit o moZném
indikatoru recese ekonomiky, oviem musi se vzit v tvahu okolnosti, které ke zvyseni
kratkodobych sazeb centrdlni bankou vedly. V této situaci je pro investory vyhodnéjsi
investovat do kratkodobéjsich cennych papirt.

Zhoupnuta (anglicky humped) vynosovéd kiivka Neboli také hrbatd vynosova kiivka,

se vyskytuje v ekonomice, kdy nejvyssimu ztroc¢eni podléhaji sttednédobé dluhopisy.
V budoucnu Ize o¢ekavat pokles trokovych mér.



Tvary vynosovych krivek
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Obrazek 1: Demonstrace riznych tvart vynosovych kiivek

Pti interpretaci se hledd, ktery z téchto tvart méd ke zkoumané kfivce nejbliZe,
svoji interpretaci. Tato prace je zaméfena na interpretaci spotovych vynosovych kfivek.
Z tohoto druhu kiivek lze odhadnout pouze primérnou vysi budoucich trokovych
mér, nikoliv v8ak budouci tvar struktury drokovych mér. V tomto textu jsou spojeni
vynosovd kfivka a struktura drokovych mér povazovany za synonyma.

Jako kratky konec vynosové kiivky se oznacuje struktura trokovych mér
do nékolika let splatnosti. Naopak dlouhy konec vynosové kfivky oznacuje tu cast
kfivky, kterd zobrazuje vynos od deseti let az do nékolika desetileti.

3 Vysvétleni a definice zdkladnich pojmt

V rdmci této kapitoly budou uvedeny zakladni popisy a definice nezbytné pro odhady
vynosovych kiivek.

Pfi zpracovani byly pouzity zdroje [4], [9] a [1]. VétSina definic a vzorcd byla
prevzata z [9]. Na konci této ¢asti je ustanoveno jednotné znaceni, které je dodrZovano
v dal$ich ¢astech.



3 VYSVETLENI A DEFINICE ZAKLADNICH POJMU

Definice 3.1. Necht je kazdy bond B charakterizovan ndsledujicim vektorem:
B=[n,CtF,P] (3.1)
kde
- n je doba do splatnosti dluhopisu
- F je nominalni hodnota dluhopisu
- Pje trzni cena dluhopisu v ¢ase ndkupu

- C = ((,Cy, ..., Cy) ptedstavuje vektor vech nominalnich hodnot kupént daného
dluhopisu

-t = (#,t, ..., ty) predstavuje vektor vSech Casti, kdy se vypldci kupén daného
dluhopisu

V pofadi k-ty bond je oznacen jako:

B = [nk, Cr, t, Fi, Py] (3.2)

3.1 Urokové miry

Definice 3.2. Urokova mira je prémie, kterou véfitel (investor) obdrZzi za ptijceni svych
prostfedkti jinému subjektu (emitentovi) na ur¢itou dobu. Z pohledu emitenta se jedna
o cenu za zapiijéeni prosttedki od véfitele. Urokova mira na dobu t se znaéi i;, kde
doba t je vyjadfena v letech.

Urokovéa mira zavisi mimo jiné na otekavané inflaci a o¢ekdvané mife rizika.
V naésledujicim textu je pouZity evropsky standard troceni 30E/360. Oznaceni
maturita pfedstavuje datum splatnosti dluhopisu.
Definice 3.3. Akumula¢ni faktor A(t1,4),0 < #; < t oznacuje hodnotu jednotkové
investice na dobu od t; do t,. Tato hodnota je kladnd a konzistentni, tzn. plati:
Aty ta) = A(t, t) - A(t, t2) Viit; <t<t (3.3)

Pro rtizné druhy troceni 1ze akumula¢ni faktor pfepsat nize uvedenym zptisobem.
Jak uvadi [9] Pokud jsou 5(t) a A(ty,t2) spojité funkce v t,t > 0, pFipadné 5(t) se spocetné
mnoha body nespojitosti, tak akumulacni faktor mezi dobou t, a tp Ize vyjddrit takto:

- pro sloZené troceni AW (t, 1) = (14i)h
- pro jednoduché uroceni AD(t, ) = (1+i-(ta— 1))

- pro spojité uroceni s konstantni intenzitou AW (t, 1) = ella=h)

. 225
- pro spojité iroceni s variabilni intenzitou AW (t,ty) = el o)



3.1 Urokové miry

Definice 3.4. Pro jednotlivé druhy troceni je diskontni faktor zaveden takto:

- pro sloZené uroceni o(t) = ﬁ

- projednoduché troteni  o(t) = i
- pro spojité uroceni s konstantni intenzitou o(t) =e it
Obecné Ize pak diskontni faktor pfepsat jako

o(t) = A7H0,1)

Definice 3.5. Efektivni mira troceni pro obdobi o délce h zaéinajici v case
t je definovana jako:
ipp = At t+1) —1 (3.4)

Definice 3.6. Intenzita tiro¢eni na dobu ¢ je 4(f), pokud existuje limita:

A(0,t+h) — A(0,1)

HA(0,1) (35)

5(t) = limy_yo+

Definice 3.7. Forwardové arokovd sazba f(t1,t2) na obdobi od t; do ¢, je takové sazba,
pro kterou plati:

(1+iy) - (14 fty, 1) = (1 +ip,)? (3.6)

Definice 3.8. Za podminky, Ze se pracuje pouze s jednoduchymi dluhopisy s pevnym
kupénem, je alikvotni trokovy vynos v ¢ase t definovan jako:

t—t;

AUV(H) =Ciyq - ———
tirg — ¢t

te (ti — Atey, ti+1 - Atex) (37)

kde Cj;; oznacuje hodnotu kupénu, ktery je vyplacen v case tiyq, Casy t;,tiyq
oznacuji doby vyplat dvou po sobé jdoucich kupénti, At.x je doba, mezi datem
ex-kupon (nasledujici den po rozhodném dni vyplaty kupénu) a datem vyplaty kupénu.
V niZe uvedeném obrazku je také vzato v dvahu vypofddédni t 4 3, to znamen4,
Ze az tfi dni po zadéni pfikazu k ndkupu na burze je dluhopis zakoupen. Proto se musi
zadat pfikaz v ¢ase t — 3, aby byl v ¢ase t zakoupen dluhopis za aktudlni trzni cenu.



3 VYSVETLENI A DEFINICE ZAKLADNICH POJMU
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Obrazek 2: Znazornéni alikvotniho trokového vynosu

Definice 3.9. Necht je zadefinovan dluhopis vektorem B = [n, C, t, F, P]. Pak je sou¢asna
hodnota dluhopisu (anglicky present value) sou¢asnou hodnotou vsech budoucich plateb

plynoucich z drzeni dluhopisu, tedy:

PV(B) = icj AN, t) + F- A0, ty) (3.8)
j=1

= iCj -o(tj) + F-o(t)

Specidlné pro spojité tiroc¢eni 1ze sou¢asnou hodnotu vyjadfit takto:

n

PV(B,i) = PV(B, (i, iz, ...,in)) = Y_ Cj- e 'iti 4 F - e ntn (3.9)
j=1



3.2 Durace

Pro sloZené troceni 1ze vyjadtit tuto veli¢inu jako:

n
. 1
PV(B, (i1,iz, yin)) = Y C; - +F

e 3.10
j=1 1"'1]) (1)t 10

kde je jako C; oznafena hodnota j-tého kupénu a 1 je pocet kupénovych obdobi
do splatnosti.

Definice 3.10. Pfedpokldda se, Ze hodnota kupénovych plateb je konstantni,
tji.C; = G = ... = C; = C. Vynosem do splatnosti dluhopisu i* se rozumi takova
urokové mira, pro kterou plati PV (B, i*) = P. Tento vynos se v literatufe ¢asto oznaluje
YTM, z anglického yield to maturity.

Definice 3.11. Jako rizikova prémie se oznacuje dodate¢ny vynos z investice na obdobi
(t1,t2) za podstoupeni zvySeného rizika. Tato prémie se v ndsledujicim textu znaci jako

T’(tl, tz).

3.2 Durace

Definice 3.12. Jak je uvedeno v [1] dle teorie Fredericka Macaulay Duraci D dluhopisu
je moZné definovat vztahem:

i G olt) -4+ Fo(t) -
Y Ciro(ty) +F-o(ty)

Durace byva interpretovdna nékolika zptisoby. Jednak se jednd o ¢&islo vyjadiujici
citlivost ceny dluhopisu pfi zméné tirokové miry, také vsak fik4, jaka je primérna doba
do splatnosti dluhopisu. Durace je tedy vdZenym prtiimeérem jednotlivych penéZnich
tok, které z drZeni dluhopisu vyplyvaji. Jako pfislusna vaha je v tomto p¥ipadé brana
doba mezi soucasnym stavem a dobou, ve které se vyplaci pfislusny penézni tok.
PenéZznim tokem plynoucim z drZeni dluhopisu je zde minéna kupénova platba
a vyplata nominalni hodnoty v dobé splatnosti.

Pro investory je durace velmi diilezitym pojmem, nebot’ pomoci vypoctu durace
jednotlivych dluhopistt mtZou tyto dluhopisy porovnavat z hlediska citlivosti
na zménu urokovych mér. Zaroven durace zohlediiuje kupénovou miru dluhopisu
a jeho vynos do splatnosti.

Zménu ceny dluhopisu pfi zméné vynosnosti do splatnosti 1ze vyjadfit:

D — (3.11)

AT*

APV ~ —D-
1+*

. PV (3.12)

kde i* je vynos do splatnosti dluhopisu.
V literatufe se téZ pouZzivd modifikovand durace, kterou Ize z durace ziskat takto:

D

Diod = ———
mod 1+

(3.13)



4 TEORIE, KTERE VYSVETLUJI TVARY VYNOSOVYCH KRIVEK

3.3 Zavedené znaceni
V dal8im textu bude pouZzivano nésledujici znaceni:
- i; irokovéa mira na dobu t v letech
- i(P) Grokova mira splatna p krat za obdobi
- PV soucasna hodnota
- f(t1,t2) forwardové trokova mira na obdobi od #; do #;
- 1* vynos do splatnosti
- r(t1, tp) rizikova prémie na obdobi od t; do
- n doba do splatnosti dluhopisu v letech

Pokud nebude uvedeno nic jiného pfedpokldda se splnéni téchto podminek:

- nomindlni hodnoty vSech kupénovych plateb pro jednotlivé dluhopisy jsou
stejné, tedy C; = C;j =1,2,...,n,

- nomindlni (jmenovitd) hodnota dluhopisu se vyplaci vzdy v datu splatnosti
dluhopisu spole¢né s posledni kupénovou platbou,

- kupoény jsou vyplaceny jednou rocne,

- berou se v tivahu pouze ceskym statem emitované stidtni dluhopisy (kromé
piikladu, kde se pracuje také s dluhopisy vydané Spolkovou republikou Némecko),

- rovnovazna trzni cena dluhopisu je rovna soucasné hodnoté a fidi se dle vzorce
(3.8) aplati, Ze PV = P,

- na trhu je k dispozici dostatecné velké mnozstvi dluhopisti, pocet dluhopisti
je v této préci oznacen jako K.
4 Teorie, které vysvétluji tvary vynosovych kfivek
Dle teorii vysvétlujicich tvary vynosovych kiivek lze odhadnout, jak si ekonomika
daného statu vede, jak se bude vyvijet situace na burzach a podobné. Nésledujici ¢ast

je zpracovédna dle zdroja [1], [2], [3] a [11]. V [3] je popsana teorie preferovaného
umisténi, ktera v ostatnich zdrojich chybi.
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4.1 C(ist4 teorie oCekdvani

4.1 Cista teorie ocekavani

Jak je fec¢eno v [1] podle teorie Cistého ocekdvdini jsou forwardové iirokové miry nestrannymi
odhady budoucich spotovyjch iirokovijch mir. Jinymi slovy, dne$ni forwardovd iirokovd mira je
nejlepsim odhadem budouci spotové iirokové miry pro obdobi odpovidajici forwardové iirokové
mite. Nezalezi tedy, zda je napfiklad investovdno dvakrét po sobé do kratkodobého
dluhopisu se splatnosti jeden rok nebo do dvouletého dluhopisu. Jednd se tedy
o konzistentnost akumula¢niho faktoru.

Predpoklddd se, Ze investor bude vicdi investovani do jednotlivych dluhopist
indiferentni co se tyce jejich doby splatnosti. Neocekdva se zde zadna prémie za riziko
za drZeni dluhopisu na del$i dobu. Celkové tedy spotovd vynosova kfivka odrazi
ocekavani investorti ohledné budouciho vyvoje sazeb na trhu. Pokud bude naptiklad
investor chtit vynos za pét let tfi procenta a v té dobé bude o¢ekdvand inflace jedno
procento, bude pozadovat nomindlni vynosnost ¢tyfi procenta. Vynosova kfivka v sobé
proto odraZzi i o¢ekdvani investorti o inflaci.

Necht' existuji dvé investi¢ni strategie, jejichz vysledek bude na konci investice
stejny. Podle prvni strategie se investuje na jeden rok do kratkodobého dluhopisu
a poté se investuje jeSté jednou za ocfekdvanou urokovou sazbu na jeden rok
do jednoletého dluhopisu. Druhd investi¢ni strategie zahrnuje jednordzovou investici
do dvouletého dluhopisu. Pokud by platila cistd teorie ocekdvani, musely
by se tyto vynosy rovnat. Tedy neexistovala by na trhu arbitrdz (bezrizikovy vynos).
Tento pfipad ilustruje ndsledujici obrdzek:

A 4

Y

v

—
——

Obrazek 3: Obrazek pro ilustraci forwardové sazby.

Necht' se vynos z prvni strategie oznaci Y; a vynos z druhé strategie Y5.

Yi=(1+4i) (1+£(1,1)) (4.1)
Yy = (141)? (4.2)
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4 TEORIE, KTERE VYSVETLUJI TVARY VYNOSOVYCH KRIVEK

Z rovnosti vynost 1ze vypocitat jednoletou forwardovou sazbu za jeden rok:

(1+i) - (1+f(1,1) = (1+i)? (4.3)

T4+ f(L,1) +ip+ip- f(L1) =1+2-ip+ 13 (4.4)
fL1) =2-ip— iy +& —ip- f(1,1) (4.5)

f(1,1) = 2-ip— i (4.6)

V piedposledni tpravé lze vyraz i3 — i1 - f(1,1) zanedbat, nebot’ se jedn o velmi mald

¢isla. Pokud jsou zndmy spotové trokové miry na nékolik obdobi dopfedu,
je mozné timto zptisobem dopocitdvat forwardové tirokové miry. Ty pak lze zobrazit
jako forwardovou vynosovou kiivku. Tyto sazby odraZeji budouci oc¢ekavéni trhu,
zejména pak investor(i. Forwardova vynosova kiivka odraZzi trajektorii o¢ekavanych
arokovych sazeb v budoucnu.

4.2 Modifikovana teorie o¢ekdvani

Jedna se o ¢istou teorii o¢ekdvani, k niZ je pfiddna rizikova prémie za riziko investovani
do dluhopisti s delsi splatnosti. Tyto maji také vyssi duraci, nez dluhopisy s nizsimi
splatnostmi. Pro vySe uvedeny pfiklad by tedy platilo:

(1+in) - (1+ f(t, 1)) +7(ty, t2) = (1 +1iy,)? (4.7)

4.3 Teorie preferovanych trznich segmenta

Tato teorie odmitd jakoukoli souvislost ve formé forwardové trokové miry, mezi
kratkodobymi a dlouhodobymi dluhopisy. Investor, ktery dfive investoval své
prosttedky do kratkodobych cennych papirt, bude i nadéle pokracovat v tomto trendu
a neprejde k investovani do dlouhodobych cennych papiri ani v pfipadé mozného
ziskdni vyssiho vynosu.

Trhy dluhopistt s rtiznou dobou splatnosti se povaZzuji za striktné oddélené,
to znamend, Ze cena téchto jednotlivych instrumentt je ddna prise¢ikem nabidkovych
a poptavkovych kifivek na kazdém z téchto trhii. Spojnice mezi témito priseciky
se nazyva vynosova kiivka.

Do sporu s realitou se tato teorie dostava jiz diky své podstaté, nebot’ v praxi existuje
vyznamnd souvislost mezi trhy dluhopist jednotlivych splatnosti. Teorie popira také
posunuti celé kiivky, coZ se viak asto stava, jak je uvedeno v [3].

4.4 Teorie preference likvidity

Teorie preference likvidity vychézi ze skutecnosti, Ze investor radéji investuje své penize
na krat$i dobu, nebot’ zde existuje urcité riziko, Ze v budoucnu by své penize mohl
potiebovat a nebyly by k dispozici. Proto preferuje kratkodobé dluhopisy pied
dlouhodobymi.
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4.5 Teorie preferovaného umisténi

Za tuto vysadu vétsi likvidity musi vSak zaplatit tzv. prémii za likviditu. Diky
této prémii pak lze vysvétlit konkdvni rostouci tvar vynosové kiivky. Pokud bude
investor postrddat své penize dlouhodobé, bude pozadovat zaroven vyssi miru vynosu,
aby se mu tento krok vyplatil. Matematicky lze toto tvrzeni zapsat:

(1 -+ itz)t2 > (1 + itl)tl . (1 + f(t1, tz)) (48)

kde t; < t. Neredlnym predpokladem teorie preference likvidity je zanedbani vlivu
nabidky dluhopisti na trhu. Pokud nabidka dluhopisti ur¢ité splatnosti bude malé,
pofizovaci cena za tyto dluhopisy se zvysi a investorovi klesne vynos. Dle této teorie
nelze vysvétlit klesajici tvar vynosové kiivky.

4.5 Teorie preferovaného umisténi

Vyhodou této teorie je fakt, Ze dokaze vysvétlit vSechny zndmé tvary vynosové kiivky.
Teorie preferovaného umisténi spojuje urcitym zplisobem modifikovanou teorii
ocekdvani s teorii preferovanych trznich segmentti. Investor sice upfednostriuje
nékteré dluhopisy s urcitou dobou splatnosti, ale je ochoten za urcitou prémii zménit
své rozhodnuti a investovat do jiného dluhopisu. V modifikované teorii ocekdvani
se jednalo o prémii za vétsi riziko, zde jde o prémii za ochotu pofidit si dluhopis, ktery
ptvodné nebyl zamyslen ke koupi. Jako piiklad interpretace podle této teorie 1ze uvést
interpretaci ploché vynosové kifivky. Zde se o¢ekava diky existenci prémie, Ze vynosy
u delSich splatnosti budou pomalu klesat.

—-13 -



5 DETERMINANTY POHYBU VYNOSOVYCH KRIVEK

5 Determinanty pohybu vynosovych k¥ivek

Pro lepsi pochopeni vyznamu a uZitecnosti vynosovych kfivek jsou v této césti
prolinaji, proto se musi interpretovat jako celek. Inspiraci pro tuto ¢ast byl zdroj [3], kde
se autor zabyvad problematikou vynosovych kiivek z hlediska jejich praktické
aplikace a ekonomické interpretace.

5.1 Meénova politika

Centralni banka ma prostftedky na to, aby pfimo ovlivnila vynosy u nejkratSich
splatnosti. Pokud zvysi své kratkodobé sazby o urcity procentni bod, kratky konec
kiivky se zvysi. Pii pfedpokladu platnosti teorie o¢ekavani se diky ocenéni budouciho
ocekdvani predpokladd, Ze ménova politika nepfimo ovliviiuje i delsi konec kfivky.
ProtoZe se ménova politika vyviji dle ekonomické situace, kterd zméné predchézela,
investofi jiz budouci vyvoj kratkodobych sazeb ocekavaji. Proto lze zmény

kratkodobych sazeb centralni banky pozorovat nékolik obdobi dopfedu.

5.2 Hospodafsky cyklus

Jak je uvedeno v [3], empirické studie prokdzaly vysokou zdavislost mezi
tvarem vynosové kfivky a fazi hospodaiského cyklu, ve které se dand ekonomika pravé
nachdzi. Nebot' vynosové kfivka v sobé odraZzi nasledujici faktory, 1ze predikovat vyvoj
hospodafského cyklu az na nékolik ¢tvrtleti dopfedu. Tyto faktory jsou uvedeny v [3]:

(i) ménovd politika
(ii) poptdvka po ivérech
(iii) olekdvdni investorii
(iv) mezni produktivita kapitdlu

Pokud je ktivka rostouci, odrazi v sobé o¢ekavani investorti o vyssi inflaci, na kterou

centrdlni banka v budoucnu zareaguje vyssimi trokovymi sazbami. Ocekava se tedy
ekonomicky rtst.

Naopak v piipadé klesajici vynosové kiivky je mozno pozorovat o¢ekdvanou
ekonomickou recesi, nebot’ se pfedpoklada pokles inflace. Vrchol hospodéafského cyklu

zZN~ 2

v sobé odrazi vysoké kratkodobé sazby a vysokou hodnotu doméciho hospodéiského

produktu (HDP). V tomto piipadé se predikuje nizkd nezaméstnanost a vyssi inflace.
V posledni dobé vSak néktefi ekonomové upozoriiuji na preceniovani této zavislosti.

-14 -



5.3 Ekonomické prostredi

5.3 Ekonomické prostfedi

Stav soucasné ekonomiky ma velky vliv na investory pozadovany vynos, tedy i na tvar
vynosové kiivky. Konkrétné se jedna o:

- Ménové-politickd a fiskdlni opatfeni. Jak jiz bylo uvedeno, centrdlni banka
ovliviiuje kratsi konec vynosové kfivky. Dédle ma velky vliv na tvar vynosové
kfivky napftiklad pfijeti cizi mény nebo nadmérnd emise dluhopisti vladou. Pokud
stat nemd penize, emituje velké mnoZstvi dluhopisii, jejichz nabidka vzroste
a pii stejné poptavce musi nutné vzrist ocekdvany vynos z dluhopisi. Vy3si
vladni vydaje pak vedou ke zvyseni inflace a jesté vice tim vzrostou tlaky na riist
trokovych mér.

- Externi faktory. Sentiment na svétovych trzich, krize v eurozénég, riist ceny ropy,
to vSe se odradzi ve tvaru a posunu vynosové kiivky.

- Interni faktory. Mezi interni faktory lze zafadit napiiklad sniZeni rizika
nesplaceni zavazkt vlivem lep$iho systému fizeni rizik ve firmdch.
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Cast III
Metody konstrukce vynosovych k¥ivek

Pro konstrukci vynosovych kfivek jsou pouZivany predevsim metody bootstraping
a odhady pomoci parametrickich funkci.

Klasicky bootstraping je popsan ve zdrojich [4] a [3]. Zobecnénym bootstrapingem
se podrobné zabyva prace [5]. Dle [6] je zpracovéana cast o interpolaci funkci pomoci
kubickych spline, z préce [6] je také pievzato znaceni pro tuto ¢ast. Dle zdroja [8], [11]
a [14] je zpracovana ¢ast o modelu Nelson-Siegla a v [8] lze najit podklady
pro Svenssontiv model. Cast o aproximaci pomoci polynomdi je inspirovana &astetné
[4] a castecné knihou [12], kde je zpracovéna volba stupné polynomu.

Pti konstrukci vynosovych kfivek obecné se pouZivaji celkem tfi zdroje konstrukce,
ze kterych se odhady pocitaji a to

e Konstrukce vynosovych kiivek z dluhopisti
e Konstrukce vynosovych kiivek ze strips bondt
o Konstrukce vynosovych kfivek ze swapt

Jako swap se oznacuje vymeéna pohleddvek nebo zavazkil ve stejné vysi. Tyto
pohledavky nebo zdvazky se mtizou lisit napiiklad v méné.

Tato prace se zabyva konstrukci vynosovych kiivek z dluhopisti. Z pohledu typu
kiivek se jednd o spotové. Konstrukce této kfivky je podminéna vyfeSenim fady
problémt.

Pfedné neni na ¢eském trhu k dispozici dostatek dat k pfesnému vykresleni kiivky.
K tomu by byly potieba zero bondy se splatnosti pravidelné kazdé obdobi, napiiklad
jeden rok. Ve skute¢nosti je vsak tento predpoklad neredlny, nebot jsou statni dluhopisy
emitovany se splatnosti v rozmezi od jednoho roku po nékolik desetileti. Statni
dluhopisy emitované ¢eskou vladou jsou kupénové dluhopisy. Divodem pro emitovani
takovych dluhopisti je zejména poptavka, u které 1ze o¢ekavat, Ze by v pfipadé zero
bondii se splatnosti napfiklad dvacet let byla téméf nulova. Také likvidita takového
trhu by byla velmi nizka. Pfi¢inu zminéného chovani investorti 1ze hledat pfedevsim
v rostouci duraci zero bondi s rostouci dobou splatnosti. V Ceské republice se proto,
tak jako ve vétSiné zemi, emituji statni zero bondy ve splatnostech pouze do jednoho
roku (v Ceské republice se jednd o Statni pokladni¢ni poukdzky, ¢asto znacené jako
SPP).

Naopak u kupénovych dluhopistt durace tak vysokych hodnot nedosahuje
a je nepiimo tmérnd velikosti kupénu (této vlastnosti se fikd kupénovy efekt).
Po téchto dluhopisech pak roste poptdvka, coZ zvysuje jejich trZzni cenu a tedy i sniZuje
vynos do splatnosti. Pfedchozi tvrzeni plati pro rostouci vynosovou kfivku sestrojenou
z vynost do splatnosti. U klesajici struktury tirokovych mér je tomu naopak. Dluhopisy
s vétsim kupénem maji vy3si vynos do splatnosti nez bezkupénové, nebo s nizsim
kupénem.
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Vynosy dluhopisti s kupénem je nutné pfevést na vynosy dluhopisti bez kupéni
(zero bondy). Vybrané metody konstrukce vynosovych kiivek ze zero bondii jsou niZe
popsany.

6 Bootstraping

6.1 Klasicky bootstraping

Jednd se o nejjednodussi metodu, kterd je vSak kvili fadé nevyhod jen velmi malo
pouzivand. Pfepoctené vynosy z kupénovych dluhopist na vynosy ze zero bondt
se nejprve sefadi dle splatnosti vzestupné. Pfedpokldda se existence jednoho dluhopisu
na kazdé obdobi, naptiklad na jeden rok. Pokud této posloupnosti néjaky ¢len chybi, 1ze
jej dopocitat napiiklad linedrni interpolaci. Tato myslenka je rozvinuta v nize popsaném
zobecnéném bootstrapingu. Obecné plati, Ze pocet dluhopisti je roven poctu rovnic.

Nebot' kazdy zadefinovany k-ty dluhopis v této kapitole mé splatnost ;. v Case t;
budou tyto vyrazy povaZovéany za ekvivalenty. Necht' je ddna sada K dluhopisii:

By = [t,(C1), (t1), F1, Pi] (6.1)
By = [t2, (Co, Ca), (t1, £2), B2, Po]

BK = [tK/ (CK/ CK/ ey CK)/ (tll t2/ tK)/ FK/ PK]

Pak soustava rovnic pro K dluhopisti vypada nasledovné:

Py = (Ci+F)-v(t) (6.2)
P, =(C)-v(t1) + (Co+ FR) - v(t)

Px = (CK) . U(tl) + (CK) . U(tz) + ...+ (CK + FK) . U(tK)
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6 BOOTSTRAPING

coz se pro sloZené troceni d4 pfepsat jako:

- Ci+H
P = (AL (6.3)
P — G G+ B
2T A+t T (14
- GCs Cs Cs3+ F3
Py = (1+ip)h + (1+i)k  (1+i3)b
Pe — Ck n Ck Cx + Fx
T A+ T A+)t T (i)

Tuto soustavu Ize vypocitat napiiklad dosazovaci metodou, kdy se z k té rovnice
vyjadii i, coz se dosadi do daldich rovnic. Tento postup se zopakuje pro vSechna

ke {1,2,.K}.

U reédlnych dat vSak timto zptisobem vznikne vice nezndmych neZ je samotnych
rovnic. Regeni by pak bylo nekone¢né mnoho. Vzniklo by tedy nekone¢né mnoho
vynosovych kfivek. Divodem jsou rtznd data vypldceni kupénti u jednotlivych,
na trhu dostupnych, dluhopisti a jejich maly pocet. Nevyhodou je také pfedpoklad
vysoké likvidity na trhu dluhopisti vSech splatnosti, coZ vSak u dluhopisti s delsi
splatnosti neplati. Aby bylo moZné zcela pfesné pouzit vyse uvedeny zptisob odhadu
vynosové kiivky, musely by byt pouzity dluhopisy, jejichZ splatnosti jsou od sebe

konstantné vzdélené.

Nasledujici obrazek ilustruje pouziti klasického bootstrapingu.
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6.2 Zobecnény bootstraping s vyuZitim kubickych splinii

i 5
137
1) 4=
(i

I

Obrazek 4: Ukazka aplikovani klasického bootstrapingu. Vzddlenosti mezi
jednotlivymi ¢asy jsou konstantni.

6.2 Zobecnény bootstraping s vyuzitim kubickych splinti

Pro eliminaci problému klasického bootstrapingu lze vyuZit moZnosti, které
nabizi ¢lanek [4]. Jednd se o bootstraping, u kterého se, v pfipadé vétsiho poctu
nezndmych neZ je rovnic, dopocitaji nékteré nezndmé pomoci interpolace kubickymi
spliny.

Nevyhodou této metody je pfedevsim fakt, Ze je pomérné pracnd, nebot’ je nutno,
v ptipadé redlnych dat z Ceské republiky & Némecka, dopotitat velké mnoZstvi
neznamych. K tomu autofi ¢ldnku pouzivaji numerickych vypocta v software MAPLE.

Metoda ve své plivodni podobé predpoklddd, Ze existuje vysoce likvidni trh
s dluhopisy se splatnosti pod jeden rok. Pomoci téchto dluhopisti se d4 zkonstruovat
kratky konec kiivky, proto jich musi byt dostate¢né mnozstvi. Nicméné obecné se da
tato metoda aplikovat na statni dluhopisy vsech splatnosti.

Kazdy bond bude reprezentovat jeden vektor dle definice (3.1). Pro snadnéjsi
vypocet se prepokldda spojity typ troceni. Pro jeden dluhopis B plati:

n . .
P =PV (B, (i1,i2,...,in)) = }_Cj-e it 4 F-e 7 (6.4)
j=1
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6 BOOTSTRAPING

Nebot’ kazdy zadefinovany k-ty dluhopis v této kapitole ma splatnost n; v ¢ase t,,, x
budou tyto vyrazy povaZovany za ekvivalenty Necht' je dano K dluhopisti. Tyto bondy
jsou uréeny vektory:

By = [ty1,(C1,C1, ..., C1), (t11, 21, s tn1), F1, Pi] (6.5)
BZ = [tﬂ,ZI (CZI CZ/ ey CZ)/ (tl,Zl tZ,Z/ cees t?l,Z)/ FZ/ PZ]

By = [tuk, (Ck, Ck, ..., Ck), (t1,k, t2,Ks s k), Fi, Px]

Za ptedpokladu, ze PV (By) = Py plati pro kazdy k-ty dluhopis:

03 . ,
P, = Z Cy - e litik 4 B - e me bk (6.6)
=1

Dale se vyjadfi z (6.6) irokova mira iy, :

. 1 E
ine = —1In - 6.7
" tﬂk,k <Pk — Z;li1 Cr - eﬂ]"t]}k) (6.7)

Necht' je dana mnozina ty = (14, ..., ty k) pro kazdy k-ty dluhopis. Jedna se tedy
o mnozZinu ¢ast, kdy je vypldcena platba z k-tého dluhopisu. Pro sjednoceni K takovych
mnoZin se definuje mnoZina V = Uszltk = t1,1,..tny. MnoZinou V je mnoZina vSech
riznych dob plateb ze vSech dluhopisii. Tyto platby mohou byt bud” kupénové, nebo
se muZe jednat o vyplatu nomindlni ¢4stky na konci splatnosti dluhopisu. Pokud
je v n&jaky ¢as vyplaceno vice plateb, v mnoziné V je tato doba pouze jednou. Pocet
prvk@ v mnoziné V je N. Prvky mnoZiny V se sefadi dle velikosti a oznaci jako

t(l) = mz'nj:LzMKtLj t(N) = minj:l,Z,...,Ktn,j

aprvky tq) < tp) <.. <ty sesefadidle velikosti vzestupné.

Pokud K = N vznikne soustava K nelinedrnich rovnic o K nezndmych. Pokud
K < N vznikne soustava K rovnic o N neznamych, je potfeba tedy pridat nékteré
rovnice, aby existovalo jednozna¢né feSeni. Tyto vzniknou pouZitim interpolace
kubickymi spliny nékterych maturit.

Do soustavy je tedy nutno pfidat L = N — K rovnic. Refenim soustavy
je pak vektor i;,Vj. L je mnozina splatnosti dluhopisti, u nichZ je nutno kubickou
interpolaci dopocitat vynosnost.

Pro pfesné uchyceni kiivky pomoci interpolace kubickymi spliny je nutno nejprve
urdit uzlové body. Témito body budou dvojice [xy,yw]|,w = 1,2,.K, kde x-ovymi
soufadnicemi budou ¢asy kone¢nych splatnosti t,, i, Vk € {1,2,...K}, zatimco y-ovymi
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6.2 Zobecnény bootstraping s vyuZitim kubickych splinii

soufadnicemi budou vynosy, zatim nezndmé. Pro kazdy interval mezi jednotlivymi
dvojicemi bodi vznikne jedna splinova kubicka funkce.

Pokud existuji splatnosti, u nichZ neni zndm vynos mezi kazdymi dvéma body,
dopocitaji se tyto splatnosti dosazenim do kubické funkce. Timto zplisobem se tyto
nezndmé vyjadii pomoci nezndmych t, r, Vk € {1,2,..K}. Poté jiz klasickym
bootstrapingem dojde k vypo¢itani neznamych t, , Vk € {1,2,..K}. Za body, které
nejsou v mnoziné t, ,,Vk € {1,2,..,K} se dosadi, pii vypoctu klasickym
bootstrapingem, jejich vyjadfeni pomoci dosazeni do interpolacnich polynomf.
Pak vznikne soustava K rovnic o K nezndmych, kterd ma jiZ jednoznacné fesen.

Pro realizovani vySe uvedeného postupu, je nutné znat zplisob vypoctu
se od tohoto vypocltu abstrahuje, nebot zdlouhavy vypocet soustavy rovnic
lze nahradit nékolika pfikazy v software MAPLE nebo MATHEMATICA.

Nésledujici obrdzek ilustruje proloZeni spline funkce tfemi body:.

t1 t2 t3 t

Obrazek 5: Ukdzka proloZeni kubickych spline funkci.
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7 PARAMETRICKE FUNKCE

Z nésledujictho obrazku lze vypozorovat rozdil mezi klasickym a zobecnénym
bootstrapingem. Pfiklad aplikace klasického bootstrapingu je vykreslen na obrazku ¢. 4.

1 | | | |
| 1 |

ty t2 3 4 t5

Obrazek 6: Ukdzka aplikace zobecnéného bootstrapingu. Vzdélenosti mezi
jednotlivymi ¢asy jiZ nejsou konstantni.

7 Parametrické funkce

Mezi nejuzivangjsi metody odhadti vynosovych kifivek patii odhady pomoci
parametrickych funkci. Nejcastéji se 1ze dnes setkat s odhady pomoci Svenssonova
modelu, kterému piedchdzel model Nelson-Siegla. Také aproximace polynomy jsou
¢asto pro svou jednoduchost pouzivané.

7.1 Aproximace polynomy

Necht je déna mnoZina K dluhopist Bj, B,.., By a mnoZzina jejich splatnosti
oznacena jako M = (ny,ny,..ng). Dale je dana mnozina I* = (i],i5...i), kterd
obsahuje pfislusné spotové vynosy do splatnosti. Cilem je zjistit pfedpis funkce, ktera
nejlépe odpovidd zobrazeni prvkt z mnoziny M do mnoziny I*. Pfi hleddni vhodného
polynomu lze pouZzit napfiklad metodu nejmensich ¢tverci, kdy se minimalizuje suma
kvadratt vzdalenosti danych bodt od bod funkce.
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7.1 Aproximace polynomy

| | I I

ns n3 n4

Obrazek 7: Ukazka proloZeni polynomu.

Rovnice polynomické funkce d-tého stupné ma pro vyse uvedenou sadu dluhopist
obecné tento tvar:

i =ag+an+an®+ .. +am+e (7.1)
kde € je chyba. Pfed proloZenim polynomu je nutno vyfesit problém, jaky stupeti
polynomu zvolit, aby kiivka co nejlépe odpovidala skute¢nosti. Na prvni pohled
by se mohlo zdat, Ze nejlepSim feSenim je zvolit stuperi co nejvyssi. Toto tvrzeni vSak
neodpovidd pravdé, nebot' jsou polynomy velmi citlivé na zménu dat. Pokud
se napifiklad zvoli né&aky bod v rdmci zaokrouhleni jen o nékolik setin
jinak, miize se stat, Ze bude pii velikém stupni polynomu vysledek zcela jiny
neZ pfed zaokrouhlenim. Otdzkou jak zvolit vhodny stupen polynomu se zabyva [12].

7.1.1 Volba vhodného stupné polynomu

Pokud je ddno K dat, pak nelze zvolit stupeni polynomu vétsi nez K a mensi nez 1.
Odhad stupné polynomu se oznadi jako d — 1, skute¢ny stuper jako dy — 1 a skute¢ny
pocet parametrt do. Pro zjisténi nejvhodnéjsitho stupné polynomu se pouZije
penaltova funkce w,. Tato funkce nabyva malych hodnot pro velky stuper 4 a naopak.
Pfi minimalizaci se pouZije funkce:

Ay =s3(1+d-wgk) (7.2)
kde s3 je rezidudlni rozdil mezi odhadnutou polynomickou funkci a pFesnymi
hodnotami vynosti do splatnosti. Odhad poctu koeficientti je pak o jednotku vétsi,

neZ stupeti polynomu.
Jak je uvedeno v [12] 1ze jako vhodnou penaltovou funkci zvolit napiiklad

NI

wg = K (73)
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7 PARAMETRICKE FUNKCE

Proto se pii volbé nejvhodnéjstho polynomu vypocitaji hodnoty funkce A;
pro viechny stupné d € {1,2,3...n}. Vysledkem bude takovy odhad d jehoz funkéni

N P2

hodnota A ; bude minimalni. Pro nejvhodnéjsi stupen d proto bude platit, Ze:
d~d

7.2 Minimalizaéni funkce

Pro minimalizaci chyb metodou nejmensich ¢tvercii se minimalizuje jedind funkce.
Pro sloZené tiroceni l1ze tuto funkci zapsat jako:

3 & G E 2 ’
k; [Pk - <]Z; 1+ + 1+ ink)t”k’k)} — min (7.4)

kde se hleda minimum vzhledem ke vSem trokovym sazbam i. Pro spojité tiroceni 1ze
funkci zapsat timto zptisobem:

K

K
y [pk— (ch itk 4y - e e )] Z — PV(i)]? — min (7.5)

k=1 j=1

Kromé metody nejmensich ¢étvercli 1ze také pouzit napfiklad metodu maximéalni
vérohodnosti nebo zobecnénou metodu momentt. Podrobnéjsi popis metody
nejmensich ¢tverct 1ze najit v [12].

7.3 Funkce Nelson-Siegla

Dle Charlese Nelsona a Andrewa Siegla, ktefi plisobili v roce 1987 na univerzité
ve Washingtonu, je jednim z nejefektivnéjsim zptisobti jak odhadnout vynosovou
kiivku, jeji odhadnuti pomoci tfidy funkci definované feSenimi diferencidlnich rovnic.
Bylo proto navrzeno ndasledujici feSeni.

Predpoklddd se, Ze okamzitd forwardovd trokova mira je uréena diferencidlni
rovnici druhého fadu s konstantni pravou stranou:

f'(n)+a*f(n)+b"f(n)=c* a*b"c" >0 a*b"c"€R (7.6)
Charakteristickd rovnice homogenni rovnice je:
A2+ a* A+b" =0 (7.7)

Kofeny této charakteristické rovnice jsou:

Mo = > (7.8)
Proto feSenim homogenni rovnice je:
f(n)=pr-eM" 4By ™ (7.9)
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7.3 Funkce Nelson-Siegla

a obecnym fesenim diferencidlni rovnice je:

f(n) =PBo+pr-eM" 4 gt (7.10)
Pro lepsi ekonomickou interpretaci se dosadi za A1 = —Tll, Ay = —%2 vznikne:
1. _1. —n _n
f(n)=PBo+Pr-e T " +Pr-e 2" =Bo+Pi-e T+Pre (7.11)

Koeficienty Bo,B1,B2 jsou urceny pocatecnimi podminkami a 71, 7> jsou casové
konstanty. Spotovd mira se uci integraci dle vzorce uvedeného v literatute [14]
pro pfevod mezi forwardovou a spotovou trokovou mirou ve tvaru:

i(n) = i/onf(s)ds (7.12)

Nicméné model (7.11) autortim, ktefi se ho ptvodné snazili aplikovat
na pokladni¢ni poukédzky v USA, pfipadal pifeparametrizovany. Jeden tvar vynosové
kiivky bylo moZno vyjadfit pomoci nékolika kombinaci parametri. Proto byl tento
model zjednodusSen o jeden parametr na:

fln) = Bo+pr-et +pa- (2077 (7.13)

Tvar (7.13) odpovidd situaci, kdy A1 = Ay, tedy v charakteristické rovnici je ¢len
0 —4-b*=0.

Po dosazeni (7.13) do (7.12) a zintegrovani, vznikne vyjddfeni pro spotovou
trokovou miru:

i(n)zﬁo+ﬁ1-(l p T>+,32-(1 o —e*?) (7.14)
T T

Tato funkce m4 ¢tyti koeficienty Bo, B1, B2, T z nichZ kazdy md svou interpretaci.

Koeficient By ur¢uje hladinu vynosové kiivky na ose vynosnosti, je to dlouhodoby
faktor, nebot’ neni ovlivnén délkou splatnosti, at’ je jakdkoli. Urcuje tvar kiivky
v dlouhodobém obdobi.

Jako kratkodoby faktor lze interpretovat koeficient B4, jehoz védha s rostouci dobou
do splatnosti klesa k nule. Koeficient B; tak ovliviiuje nejvice vynosy u kratkych
splatnosti. Tento koeficient také urcuje zdsadnim zptisobem sklon vynosové kiivky,
ktery 1ze spocitat jako rozdil vynosu do splatnosti v nejdelsi a nejkratsi dobé splatnosti.

Stfednédobym faktorem je nazyvan obvykle koeficient 8,, jehoZ vaha nejprve roste
a pak zac¢ind klesat. Matematicky urcuje koeficient B, kfivost kiivky.

Poslednim koeficientem je 7, ktery urtuje jak rychle bude funkce e~* klesat.
Koeficient T ma proto zdsadni vliv na vahy ostatnich koeficient(i, tedy i na miru
aproximace kiivky.

Na nésledujicim obrazku lze vysledovat, jak jednotlivé komponenty této funkce
ovliviiujf tvar vynosové kfivky (dle interpretace pomoci segmentaéni teorie).
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7 PARAMETRICKE FUNKCE

Vliv parametru Nelson-Sieglova modelu na tvar krivky

1.8

1.6

i(n)

0.4r

Obrizek 8: Komponenty vynosové kiivky podle modelu Nelson-Siegla. Funkce
i(n,f1 = 0,B2 = 0) je zobrazena Cerveng, funkce i(n, By = 0,82 = 0) je zobrazena
modfe a funkce i(n, Bo = 0, B1 = 0) je zndzornéna zelené.

7.3.1 Odhad parametri Nelson-Sieglova modelu

Pfi odhadu parametru T autofi prace navrhuji zacit se zvolenou hodnotou T a ostatni
parametry minimalizovat metodou nejmensich ¢tvercti. Ddle pak méni T a opakuji
tento postup, dokud nedosiahnou pfiblizné aproximace minimalizace funkce.
Pti aplikaci tohoto postupu, bude cilem minimalizovat funkci (7.5).

V literatufe se objevuji rtizné zptisoby minimalizace, napfiklad metoda maximdlni
vérohodnosti atd. Déle se 1ze setkat s minimalizaci rozdilu vynosu do splatnosti,
namisto zde uvedené minimalizace rozdilu odhadnuté a trZni ceny. Tato prace
se pro jednoduchost zaméfi na vyse popsany odhad, nebot’ je nej¢astéji pouzivany.

Zajimavé je chovani parametru 7. Cim je tento parametr mensi, tim lépe simuluje
chovéani kratsiho konce kiivky. Pokud je tento parametr zvolen jako dostatecné velky,
bude lépe aproximovan delsi konec kfivky. Z toho divodu je tfeba si pfedem rozmyslet
ve které ¢asti kiivky je pozadovana nejlepsi aproximace. Tento problém se pokousi fesit
Svenssontiv model.

Nelson-Siegltiv model je dle [8] schopen popsat jakykoliv ze zndmych tvart kfivek.
Ovsem zjednodu$eny model popisuje jen kfivky s jednim globalnim extrémem.

Aby se toto tvrzeni dokdazalo, je potifeba najit extrém zderivovanim (7.14)
a polozenim vysledku rovno 0. Prvni derivace je tedy rovna:

. 2
%:e_g.<‘Bl+ﬁ2+,32'g—/32'%>—l—ﬁl'%—ﬁl_/ﬁ:o (7.15)
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7.3 Funkce Nelson-Siegla

Tuto rovnici nelze fe$it analyticky kvtli své povaze, proto byla vyfeSena pomoci
toolbox MAPLE v MATLABu s konkrétnimi hodnotami f; = 0.3,82, = 03,7 = 30
pro proménnou 7. Tato rovnice md jedno nenulové feSeni, po jehoz dosazeni do druhé
derivace vznikne zdpornd hodnota. Proto ma tato rovnice jeden extrém, minimum.
Konkrétni vysledky pro vyse uvedené hodnoty parametri jsou nasledujici:

ny = —27.315816,1n, = 0 (7.16)

Druha derivace je:
L
d?n— \30

Hodnota druhé derivace v bodé n; = —27.336578.
Pfi odhadu parametri v praxi lze zjednoduSeny model (7.14) pievést do jeste
jednodussiho tvaru:

) -e(mM . (0.6 — 0.000333 - n2) — 0.000667 - e~ 0" - n+0.1-eL  (7.17)

_n

1 - T n
i(n)=a+b- ﬂe +c-e (7.18)
T
s parametry a = ap,b = a; +az,¢ = —ay a T. Aby tyto vyrazy ddvaly smysl musi
platit, Ze:
a>0,b>0

Uvedeny Nelson-Siegltiv model byl ptivodné navrzen pro modelovani kratkého
konce vynosové kiivky, ktery je sestavovan ze statnich pokladni¢nich poukazek, tedy

zero bondii. Pozdé&jsi praxe vSak ukézala, Ze ho I1ze velmi dobfe vyuZit i k modelovani
sttedniho a delsitho konce vynosové kiivky.

7.3.2 Schopnost predikce Nelson-Sieglova modelu

VysSe popsany model Nelson-Siegla dokédZe celkem dobfe odhadnout budouci vyvoj
sazeb. PfestoZe model pomoci kubickych splinti odhaduje vynosovou kfivku lépe, jeho
predikéni schopnost je téméf nulova. Je to zejména kvili limitnim vlastnostem
kubickych funkci.

Jak uvadi [8] Nelson-Siegltv model prokazal pii odhadech budoucich sazeb
v osmdeséatych letech korelaci 0.963, coz je velmi dobry vysledek, pfestoZe pfedpovidal
celkové vyssi sazby nez ve skutecnosti byly. Lze se tedy domnivat, Ze pravé diky této
vlastnosti se mnoho svétovych bank dodnes fidi timto modelem (nebo jeho rozsitenim
ve formé Svenssonova modelu). Toto tvrzeni potvrzuje napiiklad [7].
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7.4 Svenssonova metoda - rozSifeni Nelson-Sieglova modelu

O nékolik let pozdéji po vzniku Nelson-Sieglova modelu bylo navrZeno zlepSeni
stdvajictho modelu pomoci rozsifeni o dalsi parametr B3. Tento model je flexibilnéjsi
ana rozdil od svého pfedchiidce dokaZe namodelovat kfivku s vice lokalnimi extrémy.
Vztah pro forwardovou tirokovou sazbu v tomto modelu odpovida rovnici:

_n n _n n _n
f(n)=PBo+P1-e " +Pa-——e T +Pz——-e ™ (7.19)
T T

kde Bo, 71, T2 jsou kladné koeficienty a 7 je doba do splatnosti.
Po dosazeni do vzorce (7.12) a tpravach vznikne ndsledujici vyjadieni spotové
kiivky dle Svenssonova modelu:

n n n

i(n) = po+p1- (%) + B2 (% —e_%) + B3 - (¥ — e’%) (7.20)

T 51 ?2
Aby se ukézalo, Ze tento model dokdZe namodelovat kfivku s vice lokdlnimi
extrémy, lze vyjadieni pro spotovou vynosovou kfivku zderivovat a vysledek poloZit
rovno 0 . Prvni derivace funkce i(n) vypada takto:

di _n n n? n
e R AL A
_n n 1’12 _n
+ps- (e 2'(1+r2>_1_r22'e 2} =0 (7.21)

Tato rovnice nelze fesit analyticky kvili své povaze, proto byla vyfeSena pomoci
toolbox MAPLE v MATLABu pro konkrétni hodnoty, podobné jako u modelu
Nelson-Siegla. Za konkrétni hodnoty byly dosazeny nasledujici:

B1=03,B, =03, =307 = 20,B3 = 0.2

Tato rovnice ma vice nenulovych feSeni. Konkrétni vysledky pro vySe uvedené
hodnoty parametrti jsou niZe popsény.
Rovnice (7.21) md po dosazeni konkrétnich parametrii 4 extrémy:

1y = —26.535173,n, = 6.883169, n3 = 93.891509, ny = 428.326277
Druha derivace funkce pro spotovou k¥ivku i(n) s konkrétnimi parametry je pak:

di 1
ﬁ =% e=3™ . (0.6 — 0.000333 - n2) — 0.000667 - e~ . 17 + (7.22)

4+0.01—0.02- "2 —0.001-1-e"2™ +0.000025 - n? - el 20"
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Cast IV

Prakticka aplikace - konstrukce vynosové
kfivky nékolika metodami na realnych
datech z Ceské republiky a Némecka

Pro praktickou aplikaci konstrukce vynosové kfivky byly jako zdrojova data zvoleny
informace o statnich dluhopisech Ceské republiky s pevnym kupénem a statni
dluhopisy Spolkové republiky Némecko. U obou piiklad byla pfi vypoctu uréena
cena dluhopisu jako soucet trzni ceny dluhopisu a pfislusného alikvotniho trokového
vynosu.

8 Ceska republika

8.1 Data

Data o ¢eskych statnich dluhopisech jsou ¢erpana z oficidlnich stranek Patria a.s. Tato
strénka uvadi jako zdroj Ceskou obchodni banku (CSOB). Jedna se o pifmého
ucastnika obchodujicitho na Burze cennych papirt Praha (BCPP). Tento zdroj se tedy
da povazovat za duvéryhodny a data také. Zde ndsleduje tabulka s daty a jejich
popisem. Dluhopisy jsou s datem vyporddani 13. 4. 2012. Kromé data
splatnosti je v tabulce uvedena i doba do splatnosti v letech. P¥i sestavovani k¥ivky vyse
uvedenymi metodami bylo nutné zohlednit 15% dar z kupénovych vynost. Proto byla
data pfi vypoctech upravena o tuto dan. Tento fakt také napomohl lepsi
porovnatelnosti ¢eské vynosové kiivky s némeckou.

Dluhopis | Cena(K¢) | AUV | Kupon | Splatnost | Vletech | Durace | YIM
3.55/12 | 10101.65 | 157.78 30 18.10.2012 | 0.05 0.82 | 0.73%
3.70/13 | 10103.2 | 289.83 88 16. 6. 2013 1.25 1.2 1.08%
3.8/15 | 10105.65 | -13.72 | 179 11. 4. 2015 3.09 195 | 1.84%
6.96/16 | 10117.65 | 119.69 | 200 26.1.2016 3.9 22 1.98%

4/17 10107.2 | -14.44 238 11. 4. 2017 5.13 2.54 2.45%
4.4/18 10111.1 | 281.11 262 18. 8.2018 6.50 2.75 2.79%

5/19 10112.8 | -18.06 288 11. 4. 2019 7.15 3.03 3.31%
3.75/20 10103.5 | 204.17 320 12.9.2020 8.60 3.33 3.42%
3.85/21 | 10103.4 | 191.43 | 336 29.9.2021 9.65 3.84 | 3.52%
4.7/22 | 10109.75 | 255.98 | 348 12.9.2022 10.63 3.65 | 3.83%
4.2/36 10106 133 358 4.12.2036 25.06 4.07 | 4.54%

©| 0| 0| | 0| x| | i

Pfi aproximaci vynosové kfivky, bylo pouZito prvnich devét statnich dluhopisti z vyse
uvedené tabulky. Ostatni byly vylouceny kvili malé likvidité.
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8 CESKA REPUBLIKA

Pro lepsi porovndni s némeckou vynosovou kfivkou je vSak u aproximace
polynomem uvedena kfivka aZ do nejdelsi splatnosti. P¥i interpretaci vynosové kiivky
sestavené ze statnich dluhopisti, jejichz doba do splatnosti zac¢ind obdobim
od jednoho roku, je tfeba dbat opatrnosti. Pro pfesné sestrojeni vynosové kiivky
na kratkém konci by musela byt kfivka sestavena ze Statnich pokladni¢nich poukézek
se splatnosti kratsi nez jeden rok. JelikoZ se podminky u statnich dluhopisti a Statnich
pokladniénich poukdzek 1isi, nelze tyto dvé kiivky zaménovat nebo konstruovat jednu
kfivku z obou druhti dluhopisti zaroven.

8.2 Aproximace polynomem

Pro konstrukci kiivky aproximaci polynomem byl pouZit polynom ¢tvrtého stupné.
Vyslednd odhadnuta kfivka aproximace polynomem po vypoctu v software MATLAB
je:

=ayg+ay,-n+ay-n*+ay-n’+ay-nt (8.1)
i* = (—1.63) - 107° 4 0.000341 - n — 0.01980 - n* + 0.417850 - > + 0.422498 - n*

Na obrazku ¢. 9 je zobrazena pro ilustraci a nasledné porovnani kiivka do nejdelsi
splatnosti a na obrazku ¢. 10 je odhadnuta vynosova kiivka do deviti let splatnosti.

MY

Tato ¢ast kiivky mé nejvyssi vypovidajici schopnost, nebot’ je nejlikvidnéjsi.
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82

Aproximace polynomem

Vynosova krivka Ceske republiky pomoci aproximace polynomem

vynos do splatnosti [%]

0 . . . . )
0 10 20 30 40 50
cas[roky]

Obrizek 9: Odhadnutéd vynosova kfivka pro vSechny splatnosti pomoci aproximace
polynomem ¢tvrtého stupné. Cervenymi ctverci jsou vyznaceny jednotlivé vynosy
do splatnosti a modfe je pak vykreslena vynosova kfivka.

Vynosova krivka Ceske republiky pomoci aproximace polynomem

35F

vynos do splatnosti [%]

cas[roky]

Obrazek 10: Odhadnuta vynosova kiivka pomoci aproximace polynomem ¢tvrtého
stupné pro prvnich devét dluhopisti. Cervenymi ¢tverci jsou vyznaceny jednotlivé
vynosy do splatnosti a modie je pak vykreslena vynosova kiivka.
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8 CESKA REPUBLIKA

8.3 Zobecnény bootstraping

Kfivku zkonstruovanou pomoci zobecnéného bootstrapingu bylo potfeba pro vétsi
nazornost vyhladit polynomem tfettho stupné. Vyslednd odhadnutd kiivka
po vyhlazeni polynomem po vypoctu v software MATLAB je tato:

i*=ay+a-n+ap n®+as-n (8.2)
i* =549-10"° — 0.001301 - n + 0.011282 - n*> — 0.008686 - 1>

Odhad vynosove krivky Ceske republiky pomoci zobecneneho bootstrapingu
4 ~

3.5f
3+
2.5
2k

15

vynos[%]

lk

0.5F

1 1

0 2 4 6 8 10
cas [roky]

|
=

Obrazek 11: Odhadnutd vynosovd kfivka pro prvnich devét dluhopistt pomoci
zobecnéného bootstrapingu. Modfe je vykresleno vyhlazeni k¥ivky pomoci polynomu
tfettho stupné, cervené vlastni kiivka.
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8.4 Nelson-Siegliiv a Svenssontiv model

8.4 Nelson-Siegliiv a Svenssoniiv model

Pro praktické aplikace byly vyuZity meze pro pocdtecni parametry modelu popsané
a rozpracované v [14]. Konkrétni zvolené hodnoty parametrt byly

Bo=015 B =028 Br=03

T=1 =230 Bz =03 ™ = 30

Je dtilezité sjednotit poc¢atecni podminky u obou modeld u obou zemi, nebot’ tyto

modely jsou velmi citlivé na volbu pocédtecnich podminek. Byly provedeny

experimenty s po¢ate¢nimi podminkami mimo tyto meze a ukazalo se, Ze nevyhovuji
ani jedné z teorii vynosovych kfivek.

Vysledna odhadnutd kiivka po vypoctu v software MATLAB je pro Nelson-Siegltv
model:

=

7 —e

i(”):/30+,51'(1_ne¥)+l32'(1_e¥ B )

(8.3)
T
. 1—e" 1691654T "
i(n) = 0.018770 +0.092232 - (~———— — ¢ sl )
46916541
a pro Svenssontv model:
) 1—67% 1—37% _n 1—37% _n
=0 () e (L ety g (L e h) @
T T L]
) 1 — ¢ m77s® o 1— e w2 o
l(n) = 0.0036 + 0.203859 - <# —e 19.737839) —0.103213 - (ﬁ —e 432885)
19.737839 43.2885
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Nésledujici obrazky ilustruji odhadnuté k¥ivky obou modeld.

Odhad vynosove krivky Ceske republiky pomoci Nelson-Sieglova modelu
2.7

2.6

N N
> 2

vynos [%]
N
w

2.2
21
2
1.9 | | | | | | | )
1 2 3 4 5 6 7 8 9
cas [roky]

Obrazek 12: Odhadnutd vynosovéa kiivka Ceské republiky pomoci Nelson-Sieglova
modelu.

Odhad vynosove krivky Ceske republiky pomoci Svenssnova modelu

251

Q

vynos [%]
Q

15F

05 | | | | | | | )
1 2 3 4 5 6 7 8 9
cas [roky]

Obréazek 13: Odhadnuté vynosovd kiivka Ceské republiky pomoci Svenssonova
modelu.
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8.4 Nelson-Siegliiv a Svenssontiv model

V nésledujicim obrazku je zobrazen pribéh rozdilu kfivek zkonstruovanych
pomoci modelu Nelson-Siegla a pomoci Svenssonova modelu. Dtivod vyssiho rozdilu
na krat$im konci kfivky je zifejmé velmi maly pocet dat pro kratké splatnosti na rozdil
od némeckych dat.

Rozdil Svensson a Nelson Siegel

1.8+

161

rozdil [%]
[

0.8

0.6

0.4

0.2

cas [roky]

Obrézek 14: Absolutni hodnota rozdilu mezi odhadem kiivky pomoci Svenssonova
a Nelson-Sieglova modelu.
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Pro znazornéni vztahu kfivek byly obé dany do jediného grafu, ze kterého Ize
vycist, Ze kiivka zkonstruovand pomoci modelu Nelson-Siegla ma mensi riist.

Odhad vynosove krivky Ceske republiky pomoci Nelson - Sieglova a Svenssnova modelu
3 —

O
5"
25F
)
2r o
g o]
1] [
8 15 o
>
>
5]
1 |-
©)
05r
O L L L L L L L L J
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
cas [roky]

Obrazek 15: Odhadnuta vynosovd kfivka pomoci Svenssonova modelu (zelené)
a Nelson-Sieglova modelu (¢ervené).
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8.5 Interpretace vynosové k¥ivky Ceské republiky

VSechny vySe odhadnuté vynosové kifivky maji v horizontu deviti let rostouci

YNV vevs

charakter. Tento tvar je nejbéznéjsi a znaéi dobrou stabilitu ekonomiky. V blizké
budoucnosti se neda tedy ocekédvat vyraznéjsi pokles delsiho konce vynosové kiivky.

Pfi aproximaci vynosové kiivky polynomem, bylo pouZito prvnich devét statnich
dluhopistt z vySe uvedené tabulky. Ostatni byly vylouceny kvtli malé likvidité.
Pfi interpretaci vynosové kiivky sestavené ze statnich dluhopisti, jejichz doba
do splatnosti za¢ind obdobim od jednoho roku, je tieba dbat opatrnosti pii interpretaci
kratkého konce. Pro pfesné sestrojeni vynosové kfivky na kratkém konci by musela byt
kiivka sestavena ze statnich pokladni¢nich poukézek se splatnosti krat$i nez jeden rok.
Kratsi konec kiivky za¢ind v dobé jednoho roku na hodnoté 0.968 % . V ¢ase bliZicim
se hodnoté 0 je tato hodnota 0.5205 % coz vSak nelze povazovat za relevantni odhad
14 denni repo sazby CNB, diky vy$e uvedenym dtivodtim.

Také odhad kfivky pomoci bootstrapingu byl do prvniho roku zdporny. AvSak
presnéjsi modely pro odhadovéni kiivky mimo nejmensi a nejvétsi zadané dluhopisy,
tedy Nelson-Siegliiv a presnéjsi Svenssontiv model dokazuji, Ze vynosy nejsou
pro zddnou splatnost zadporné.

V Ceské republice jsou kupénové vynosy ze statnich dluhopisti zdanény 15% dani.
Tato skute¢nost posunula vynosovou kiivku Ceské republiky niZe.

Dalsim dtvodem, pro¢ je vynosové k¥ivka rostouci mize byt fakt, ze vlada Ceské
republiky se rozhodla vydat velké mnoZstvi stdtnich dluhopist. Diky vysoké
nabidce a stejné poptdvce vzrustaji tlaky na vyssi vynosnost, tedy i na vyssi trokové
miry. Déle rostouci vynosova kfivka predikuje o¢ekdvanou vyssi inflaci. Zde se o¢ekava,
7e Ceska narodni banka zareaguje vyssimi trokovymi sazbami, pokud inflace piekroci
inflagni cil CNB.
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9 NEMECKO

9 Némecko

9.1 Data

Data pro némecké statni dluhopisy jsou volné staZitelnd z adresy [16]. Jedna
se o oficidlni stranky finan¢ni agentury Spolkové republiky Némecko, proto 1ze data
povaZovat za davéryhodnd. Data jsou s datem vypofddani 13. 4. 2012. V Némecku
se plati dan z kupénovych vynost 26.375 %. NiZze uvedeny Cisty vynos do splatnosti je
vypocten tak, Ze je v ném jiZ zahrnuta daf z kupénovych vynosti. Ceny dluhopisti jsou
uvedeny v eurech.

H Kupon ‘ Dluhopis ‘ Splatnost ‘ Cena ‘ Cisty YIM ‘ Cena + AUV H

0.5 0.500 BSA 10 15.6.2012 | 100.075 0.03 100.494

5 5.000 Bund 02 IT 4.7.2012 101.05 0.05 104.984
0.75 0.750 BSA 10 14.9.2012 | 100.29 0.03 100.733
4.25 4250 BOS 151 12.10.2012 | 102.03 0.05 104.213

1 1.000 BSA 10 14.12.2012 | 100.63 0.03 100.972
4.5 4.500 Bund 03 4.1.2013 103.17 0.05 104.449
1.5 1.500 BSA 11 15.3.2013 | 101.295 0.06 101.431
3.5 3.500 BO S 152 12.4.2013 | 103.36 0.07 103.408
2.25 2.250 BO 07 index. 15.4.2013 103.9 0 103.912
1.75 1.750 BSA 11 14.6.2013 | 101.92 0.07 103.546
3.75 3.750 Bund 03 4.7.2013 | 104.435 0.07 107.386
0.75 0.750 BSA 11 13.9.2013 | 100.925 0.07 101.421

4 4.000 BOS 153 11.10.2013 | 105.765 0.08 107.831
0.25 0.250 BSA 11 13.12.2013 | 100.24 0.08 100.343
4.25 4.250 Bund 03 4.1.2014 107.11 0.07 108.318
0.25 0.250 BSA 12 14.3.2014 | 100.24 0.09 100.276
2.25 2.250 BO S 154 11.4.2014 | 104.26 0.07 104.297
4.25 4.250 Bund 04 4.7.2014 109.07 0.1 112.414
2.5 2.500 BOS 155 10.10.2014 | 105.8 0.11 107.098
3.75 3.750 Bund 04 4.1.2015 | 109.595 0.15 110.661
2.5 2.500 BO S 156 27.2.2015 | 106.51 0.16 106.852
2.25 2.250 BO S 157 10. 4. 2015 | 105.965 0.18 106.008
3.25 3.250 Bund 05 4.7.2015 109.52 0.2 112.077
1.75 1.750 BO S 158 9.10. 2015 | 104.905 0.24 105.818
3.5 3.500 Bund 05 4.1.2016 111.52 0.27 112.515

2 2.000 BOS 159 26.2.2016 | 106.08 0.3 106.359
2.75 2.750 BO S 160 8.4.2016 | 109.055 0.33 109.123
1.5 1.500 Bund 06 index. | 15.4.2016 | 111.25 0 111.258

6 6.000 Bund 86 11 20. 6. 2016 122.3 0.42 127.251
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9.1 Data

H Kupon \ Dluhopis \ Splatnost Cena \ Cisty YTM \ Cena + AUV H

4 4.000 Bund 06 4.7.2016 | 114.555 0.36 117.703
5.625 5.625 Bund 86 20.9.2016 121.7 0.46 124.927
1.25 1.250 BO S 161 14.10. 2016 | 102.935 0.43 103.618
3.75 3.750 Bund 06 4.1.2017 | 114.45 0.46 115.516
0.75 0.750 BO S 162 24.2.2017 | 100.365 0.5 100.56
4.25 4.250 Bund 07 11 4.7.2017 | 117.85 0.54 121.194
4 4.000 Bund 07 4.1.2018 | 117.45 0.62 118.587
0.75 0.750 BO 11 index. 15. 4. 2018 109.9 0 109.904
4.25 4.250 Bund 08 4.7.2018 | 119.705 0.7 123.049
3.75 3.750 Bund 08 4.1.2019 117.29 0.77 118.356
3.5 3.500 Bund 09 4.7.2019 | 11591 0.86 118.664
3.25 3.250 Bund 09 4.1.2020 | 114.41 0.93 115.333
1.75 | 1.750 Bund 09 index. | 15.4.2020 | 118.5 0 118.51
3 3.000 Bund 10 4.7.2020 | 112.59 0.1 114.951
2.25 2.250 Bund 10 4.9.2020 | 106.58 1.1 107.969
25 2.500 Bund 10 4.1.2021 108.42 1.00 109.13
3.25 3.250 Bund 11 4.7.2021 114.47 1.00 117.615
2.25 2.250 Bund 11 4.9.2021 105.53 1.00 106.975
2 2.000 Bund 11 4.1.2022 103.08 1.00 103.867
1.75 1.750 Bund 12 4.7.2022 | 100.08 1.28 100.099
0.1 0.100 Bund 12 index. | 15.4.2023 | 103.75 1.00 103.757
6.25 6.250 Bund 94 4.1.2024 | 144.65 1.00 146.426
6.5 6.500 Bund 97 4.7.2027 | 153.81 1.00 158.925
5.625 5.625 Bund 98 4.1.2028 | 142.73 1.00 144.328
4.75 4.750 Bund 98 II 4.7.2028 131.62 1.00 135.358
6.25 6.250 Bund 00 4.1.2030 | 154.76 1.00 156.536
5.5 5.500 Bund 00 4.1.2031 145.5 1.00 147.063
4.75 4.750 Bund 03 4.7.2034 139.12 1.00 142.858
4 4.000 Bund 05 4.1.2037 128.9 1.00 130.037
4.25 4.250 Bund 07 I 4.7.2039 | 136.47 1.00 139.814
4.75 4.750 Bund 08 4.7.2040 | 147.57 1.00 151.308
3.25 3.250 Bund 10 4.7.2042 | 118.36 1.73 120.917

Vzhledem k velkému mnoZstvi némeckych dluhopisti zejména v obdobi prvnich
deviti let, zde nebude uveden odhad vynosové kiivky pomoci bootstrapingu.
Pro porovnani s Ceskou republikou je dtileZity model pomoci aproximace polynomem,
ktery je doplnén modely Nelson-Siegla a Svenssona. Némecké dluhopisy maji stejné
podminky emise pro vSechny splatnosti, proto lze dobfe aproximovat kiivku
i pro podro¢ni splatnosti.
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9.2 Aproximace polynomy

Pro data z Némecka byl proloZen polynom ¢tvrtého stupné. Opét je zde pro tplnost

zobrazen odhad az do 30 let splatnosti. Nejvyssi vypovidajici schopnost vSak ma k¥ivka

do prvnich deviti let. Vysledna odhadnuté kfivka aproximace polynomem po vypoctu
v software MATLAB je:

*=ag+ay-n—+ay -ny+as-n°+ay-nt (9.1)
i* = 1.375542 - 10~° — 0.000877 - n + 0.014669 - n* + 0.035342 - n® — 0.0088 - n*

Nasledujici obrazky ¢. 16 a ¢. 17 ilustruji odhadnutou kfivku pro Spolkovou
republiku Némecko pro v8echny roky a pro prvnich devét let splatnosti. Na obrdazku

¢. 18 je zobrazen detail kiivky, ze kterého lze vycist rozloZeni dluhopisti u nejkratsich
splatnosti.

Vynosova krivka Nemecke republiky pomoci aproximace polynomem

2
m] 0 al
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cas [roky]

Obrazek 16: Odhadnuta vynosova kifivka Némecka pomoci aproximace polynomem
¢tvrtého stupné. Cervenymi ¢Etverci jsou vyznaceny jednotlivé vynosy do splatnosti
a modfe je pak vykreslena vynosova kiivka.
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9.2

Aproximace polynomy

Vynosova krivka Nemecke republiky pomoci aproximace polynomem

g
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vynos do splatnosti [%]
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Obrazek 17: Odhadnutd vynosové kfivka pomoci aproximace polynomem ¢tvrtého
stupné pro prvnich devét let splatnosti. Cervenymi ¢tverci jsou vyznaceny jednotlivé
vynosy do splatnosti a modfe je pak vykreslena vynosova kiivka.

Vynosova krivka Nemecke republiky pomoci aproximace polynomem
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Obrazek 18: Detail odhadnuté vynosové kiivky Némecka pomoci aproximace

polynomem ¢tvrtého stupné.
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9.3 Nelson-Siegliiv a Svenssonitiv model
Uvedené odhady jsou pro obdobi prvnich deviti let. Stejné jako u Ceské republiky byly

pouZity pocatecni parametry

Bo=015 B =028 B, =03

T=1 =30 Bz =0.3 T =30

Vyslednd odhadnutd k¥ivka po vypoctu v software MATLAB je pro Nelson-Siegltv
model vypadd nasledovné:

i(n) = o + 1 - (1_53) +B2- (1_;2 ~e¥) 9.2)

T T

n
1 — e ze7mo12
(——

i(n) = 0.094027 - - e—m)

22.671014

a pro Svenssontiv model:

n

i) = o By (1—5*1> i h. (1— et e (00 ot) e

T T T
. 1— 6728.9';‘0867 _ a 1—e" 308261595 o
z(n) = 0.692215 - <+ —e 728990867) — 0.606587 - <+ —e 7308264895)
28.990867 30.8264895

Na obrazku ¢. 19 je ilustrace odhadnuté vynosové kiivky Némecka pomoci
Nelson-Sieglova modelu. Tento odhad se pi#ili§ nelisi od odhadu pomoci
Svenssonova modelu, ktery je vyobrazen na obrazku ¢. 20.
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9.3 Nelson-Siegliiv a Svenssontiv model

Odhad vynosove krivky pomoci Nelson - Sieglova modelu
16r
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Obrazek 19: Odhad vynosové kiivky Némecka pomoci Nelson-Sieglova modelu.

Odhad vynosove krivky pomoci Svenssnova modelu
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Obrazek 20: Odhad vynosové kiivky Némecka pomoci Svenssnova modelu.

Aby bylo mozno porovnat rozdil mezi témito odhady, byly obé kfivky vykresleny
do jednoho grafu (viz obrazek ¢. 21) a zaroven byl v grafu vykreslen i absolutni rozdil
mezi témito k¥ivkami (viz obrazek ¢. 22).
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Odhad vynosove krivky pomoci Nelson - Siegel a Svenssnova modelu
161

1.4r
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Obriazek 21: Odhad vynosové kfivky Némecka pomoci Nelson-Sieglova modelu
(Cervené) a pomoci Svenssonova modelu (zelené).

Rozdil Svensson a Nelson Siegel
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Obrézek 22: Rozdil mezi odhadem kiivky pomoci Svenssonova a Nelson-Sieglova
modelu .
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9.4 Interpretace vynosové kiivky Spolkové republiky Némecko

Némecka vynosova kfivka je pozvolna rostouci ve sttednédobém horizontu do deviti
let, coz znadi stabilitu ekonomiky. Vynosnosti nejsou pro mensi splatnosti nijak vysoké,
tedy pravdépodobné neni velké riziko nesplaceni. U velmi kratkych splatnosti jsou
hodnoty vynosové kiivky velmi mélo pod nulou, coZ by znaéilo velmi mirnou deflaci
(viz obrazek ¢. 17). Nicméné v takto malych splatnostech nejsou dluhopisy emitovany
a hodnoty pod nulou jsou zptisobené aproximaci polynomem. Aproximace polynomem
je mimo redlné splatnosti dluhopisti velmi nepfesnd, proto neni vhodné interpretaci
nejkratstho konce kiivky dle tohoto odhadu priklddat vétsi dilezitost. Pro lepsi odhad
nejkratsiho konce kfivky jsou pouZity modely Svensson a Nelson-Siegel.

Némecka ekonomika je stabilni a zdrover v nadchazejicim obdobi neo¢ekava prudsi
zmény inflace. Ocekdvd se mirnd inflace do 2 %. Vzhledem k aktudlnim
okolnostem v Evropské unii zavisi budoucnost némecké ekonomiky na vyvoji
v eurozéné. Az tietinu némeckého exportu totiz tvofi zemé jako jsou Spanélsko, Italie
nebo Francie.

Vzhledem k malym vynosnostem némeckych dluhopisti a pomérné vysokym danim
z kapitdlovych vynosti, dividend a kupénovych vynosti, ¢asto némecti investoii
investuji v zahrani¢i. Dle [15] dosahuji tyto dané az 30% vySe a v oblastech byvalé
Spolkové republiky Némecko je zde jesté pfipocten tzv. Solidaritdat Zuschlag ve vysi
5 %.
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10 Srovnani

Vynosové kiivky Ceské republiky i Némecka jsou obé rostouci na kratkém konci
a ve stfedni ¢asti. AvSak némecka vynosova kiivka je niZe nez ¢eskd. Tento fakt znaci
nizsi otekdvanou inflaci a také niZsi ocekdvané forwardové miry Némecka. Spotova
vynosovd kfivka nedokdZe predikovat budouci strukturu drokovych meér, jen jeji
primérnou vysi. Primérnd budouci vysSe drokovych mér by se méla pro delsi
splatnosti v Ceské republice pohybovat kolem 3 % a pro Némecko pod 2 %.

Vy$sf umisténi kiivky Ceské republiky lze také interpretovat jako vyssi riziko
pripadného nesplaceni dluhopisii. I kdyZ je v tomto pfipadé takové riziko mizivé, nelze
pfehlédnout vyssi vyspélost némecké ekonomiky:.

Srovnédni vynosovych kfivek obou zemi bylo provedeno nejprve pro kfivky
odhadnuté aproximaci polynomem. Pro lepsi porovnani byly tyto kfivky zobrazeny
do jednoho grafu, jak lze pozorovat na obrazku ¢. 23. Obrazek ¢. 24 ilustruje situaci
pro prvnich devét let splatnosti a na obrazku ¢. 25 je zobrazen prtbéh absolutniho
rozdilu obou kiivek.

Vynosova krivka Ceske republiky a Nemecka pomoci aproximace polynomem
45r
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Obrazek 23: Odhadnutéd vynosové kfivka Ceské republiky (¢ervend) a Némecka
(modfe).
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Vynosova krivka Ceske republiky a Nemecka pomoci aproximace polynomem
3 -

vynos do splatnosti [%]

cas [roky]

Obréazek 24: Odhadnutd vynosova kiivka Ceské republiky (Cervend) a Némecka
(modfe) pro prvnich devét let splatnosti.

Rozdil Ceska republika a Nemecko
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Obrézek 25: Rozdil mezi vynosovymi kiivkami Ceské republiky a Némecka
odhadnutymi polynomem ¢tvrtého stupné.
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Porovnani obou kfivek je vSak také mozné pozorovat na zakladé odhadt pomoci
modelt Nelson-Siegla a Svenssona. VSechny kiivky jsou opét rostouci a aby byly lépe
porovnatelné, jsou na obrazcich ¢. 26 a 27 pouzity stejné velikosti os.

Odhad vynosove krivky Ceske republiky pomoci Nelson — Sieglova a Svenssnova modelu
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Obrazek 26: Odhad vynosové kiivky Ceské republiky pomoci Nelson-Sieglova
vykresleny ¢ervené a Svenssonova modelu vykresleny zelené.

Odhad vynosove krivky pomoci Nelson - Siegel a Svenssnova modelu
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Obrazek 27: Odhad vynosové kfivky Spolkové republiky Némecko pomoci modelu
Nelson-Siegla vykresleny cervené a Svenssonova modelu vykresleny zelené.
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Cilem této prace bylo sezndmit se s nékolika zptlisoby sestavovani spotovych
vynosovych kiivek a jejich ndslednou aplikaci na skute¢nd data. Byly sestrojeny odhady
pro vynosové kiivky Ceské republiky a pomoci stejnych modeld byly sestaveny také
odhady vynosové kfivky Spolkové republiky Némecko.

Pro zavére¢né porovndni byly vybrany odhady pomoci aproximaci polynom, nebot’
pres jejich Spatnou predikéni schopnost mimo interval nejkratstho a nejdelsiho
dluhopisu, maji tyto nejlepsi schopnost aproximace. Vynosové kiivky vysly rostouci
pro ob& zem& s tim rozdilem, e kiivka Ceské republiky méla pramémé o 1.5 %
vys$si vynos do splatnosti, jak dokazuje obrazek ¢. 25.

Dale se porovnavaly odhady obou kifivek pomoci Nelson-Sieglova a Svenssonova
modelu. Odhad pomoci Nelson-Sieglova modelu pro ¢eskou vynosovou kfivku se lisil
zejména na nejkratsim konci kiivky. Stalo se tak predevsim diky vyrazné mensimu
poctu dluhopisti do dvou let splatnosti v porovndni s némeckymi daty.

Tato préce se zabyva pouze odhadem spotovych vynosovych kfivek, konstrukce
forwardovych vynosovych kfivek miize byt ndimétem jejiho piipadného rozsiteni. Dalsi
moznosti rozsifeni prace je modifikace o duraci, nebot vdzenim rezidui mezi

N P2

odhadnutou a skute¢nou cenou dluhopisu 1ze dosdhnout pfesnéjsich vysledkii.
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