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1. Uvod

Vztah cen vladnich dluhopisti a Grokovych mér je znamy. Ceny dluhopisi citlivé
reaguji na zmény urokové miry zadané centralni bankou (v CR 14denni repo), a naopak
ceny dluhopist samy uréuji zakladni ¢asovou strukturu Grokovych sazeb'. V tomto
piispévku se budeme zabyvat druhym problémem. Jak urcit ¢asovou strukturu
urokovych sazeb z cen dluhopisi. Pokud bychom méli zadany pouze ceny
bezkupoénovych dluhopisi (dluhopist s libovolnou dobou splatnosti), byl by problém
jednoduchy. Kazdy dluhopis by podle doby splatnosti urcoval pfislusnou trokovou
miru na dané obdobi. V praxi v8ak jsou k dispozici vétSinou kuponové dluhopisy.
Metoda bootstraping byva rovnéz vétsinou nepouzitelna, doby splatnosti a vyplaty
kuponti riznych dluhopist byvaji nepravidelné rozlozeny béhem roku. Je proto nutné
najit zpasob, jak dostate¢né presné aproximovat udaje ziskané z dat kuponovych
dluhopisti. Tomuto problému je stdle vénovana intenzivni pozornost (napf. Bolder
a Stréliski, 1999, Diebold a Canlin 2006, Lemke, 2006), nebo ¢asova struktura
urokovych mér slouzi jako zakladni struktura vynosovych mér v ekonomice. Pokud
(bezkupoénové) dluhopisy drzime do doby splatnosti, tyto vynosové miry odpovidaji
bezrizikovym investicim® a slouZi jako srovnavaci bod (benchmark) pro porovnani
vynosnosti ostatnich (rizikovych) investic. Tyto bezrizikové miry se rovnéz pouzivaji
jako vstupni parametry pro ohodnocovani riznych typld finanénich derivata.
V modifikované formé je lze vyuzit rovnéz k extrakci trznich ocekavani ohledné
budouciho vyvoje arokovych sazeb.

V tomto ¢lanku uvedeme nékolik moznych pristupti ke konstrukcei ¢asové struktury
urokovych mér. Nasledné podrobnéji ukazeme konstrukci a moznou interpretaci vyno-
sovych ktivek s vyuzitim parametrickych metod. Pouzité funkce budou jednak vlastni
konstrukei a jednak pievzaté a bude provedeno jejich srovnani. Analyzovany budou je-
jich pfednosti a nedostatky. Dalsi struktura tohoto prispévku bude nasledujici: ¢ast dru-
ha shrnuje zakladni mozné tvary vynosovych kiivek, treti ¢ast predstavuje zdkladni me-

1 Casto se misto pojmu &asova struktura trokovych mér pouzivé kratii pojem vynosové ktivka. Neni
to uplné pfesné, nebo pojem vynosova kiivka evokuje spiSe ¢asovou strukturu vynosnosti do doby
splatnosti. Nicméng, protoze se jedna o zazity pojem, budeme pouzivat obé vyjadfeni.

2 Striktné vzato neni bezrizikova zadna investice. Na finan¢nich trzich se obecné povazuji za bezrizi-
kové takové investice, které maji ten nejvyssi rating. To splituji naptiklad vladni dluhopisy USA.

V piipadé CR maji statni dluhopisy rating nizsi, ptesto je v tomto textu budeme dale za bezrizikové
povazovat. Vychazime pii tom z piesvédceni, Ze v ramci ndmi zkoumaného obdobi se prémie za
kreditni riziko spojena se statnimi dluhopisy blizila nule.
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todické ptistupy ke konstrukci vynosovych kiivek. Ve Ctvrté casti odhadneme
a porovname tvar vynosové kiivky pomoci né€kolika parametrickych funkci. Konecné
v paté casti vyuzijeme Svenssonovu parametrickou funkci k odhadu okamzité
forwardové ktivky a ukdzeme jeji moznou ekonomickou interpretaci.

2. Tvary vynosové krivky

Vynosové kiivky mohou mit rzny tvar, coZ je ovlivnéno mnoha faktory, napt. o¢ekava-
nou zmeénou meénové politiky centralni banky, ocekavanou mirou inflace, likviditou
atd.. Vrealité se tak setkdvame s riznymi strukturami urokovych mér — stoupajici struk-
turou urokovych mér, klesajici strukturou urokovych mér, hrbatou strukturou uroko-
vych mér nebo plochou strukturou trokovych mér a tedy s riznymi tvary vynosovych
ktivek, coz znazoriiuje obrazek 1.
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Pti stoupajici struktute irokovych mér je nizsi zuroceni pro dluhopisy s kratsi dobou
splatnosti a vy$si zaro€eni pro dluhopisy s delsi dobou splatnosti. Tento piipad je nejob-
vyklejsi. Vynosové kiivky jsou podle empirickych vyzkumi nejcastéji rostouct
a konkévni funkci Casu.

Pti klesajici struktute trokovych mér je tomu naopak. Dluhopisy s kratsi dobou
splatnosti maji vyssi vynos nez dluhopisy s del$i dobou splatnosti. S klesajici strukturou
tirokovych sazeb jsme se setkali v CR v poloviné 90. let minulého stoleti, kdy dlouhodo-
bé urokové sazby byly niz§i nez kratkodobé. Klesajici vynosovou kiivku jsme rovnéz
mohli pozorovat ke konci roku 2006 naptiklad v USA, kdy se zdalo, Ze infla¢ni tlaky
mirnég polevuji a trh ocekdval, ze FED ptikroc¢i ke snizeni urokovych sazeb. Klesajici
neboli inverzni vynosova kiivka byva obCas povazovana za jakysi indikdtor mozné
nastavajici recese.

Pti hrbaté struktufe urokovych mér maji nejvyssi ziroceni sttednédobé dluhopisy
aptiploché struktute je irokovéa mira z dluhopist s riznou dobou splatnosti témét shod-
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na’. S plochou strukturou trokovych sazeb se pro jednoduchost provadi vétsina analyz,
které souviseji se stanovenim rizika ¢i ohodnocovanim.

3. Metody konstrukce vynosové kfivky

Pokud predpoklddame, ze dluhopis vyplaci kupoénové platby v pravidelnych interva-
lech, Ize obecné zapsat vztah ceny dluhopisu a Grokovych mér nasledovné:

C C C+JH
+ ot

- l+r,  (1+n)’ (1+rn)”’
kde
C je kupoénova platba,
JH je jmenovitd hodnota bondu (face value),
P je trzni cena bondu a

r, i=1,2,.,m  jeurokova mira na i-t¢ obdobi

3.1 Bootstraping

Zakladni metodou pro nalezeni ¢asové struktury irokovych mér, kterd byva uvadéna
vucebnicich, je metoda nazyvana bootstraping. Vychazi z predpokladu, ze na kazdé ob-
dobi (napf. 1 rok ) madme k dispozici jeden dluhopis s pfislusnou dobou splatnosti. Do-
stavame tak soustavu rovnic, kterd je pomérné snadno fesitelna.

P :C1+JH1
: I+n
P - C, +C2+JH2

ln o (4n)

_ G, G C+IH,

Ylen (1) (1+n)°

C C C +JH,
.+

n n

"tr o (+n): (+r)

kde

C;  kuponova platba i-tého dluhopisu (splatného za 7 let)
JH; jmenovitd hodnota i-t¢ho dluhopisu,

7 urokova mira na i let

3 Neékdy se uvadi i tzv. inverzni hrbata struktura, kdy urokové miry zpocatku klesaji a nasledné rostou.
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Polozime-li D, = #_, vidime, Ze se jedna o soustavu linearnich rovnic o n ne-
(I+7)
znamych. Z prvni rovnice nalezneme r,, dosadime do druhé rovnice, nalezneme r, atd.
Vypocitané hodnoty r, pak prolozime hladkou kiivkou.

Na vétsing trhi s vladnimi dluhopisy véetné ¢eského je vSak tato metoda nepouZitel-
na. Existuje ptilis malo obchodovatelnych vladnich bondu (viz tabulka 1), které navic
vyplaceji kupon k riznému datu béhem roku. Disledkem toho je, Ze soustava ma mno-
hem vice neznamych nez je rovnic. Obecné ma takova soustava nekone¢né mnoho fese-
ni a kazdé by bylo mozné chéapat jako moznou ¢asovou strukturu tirokovych sazeb.

3.2 Spliny

V poslednich deseti letech ziskaly na popularité pti konstrukci vynosovych kiivek tzv.
spliny. Obecny k-spline” je po &astech polynomialni aproximace s polynomy fadu £, kte-
rama derivace k-1 fadu. Velmi Casto se pouzivaji kubické spliny, jejichz obecny tvar je

; 1 n—1
0= a e DIACEER
i=0 - p-1

kde
(t-§,)] =max(t-§,.,0)

ag,,&,,....&, jsouuzlové body (body, kde na se jednotlivé polynomy navazuji).
Aplikace splintl vyZzaduje odhad parametri, coz mize zplisobit potize pfi numeric-
kém zpracovani.

3.3 Parametrické funkce

3.3.1 Pouziti polynomu

Obecny tvar polynomu je
p(x)=a,+a,x+a,x’+.+a,x".

Je znamo, Ze mnoZina polynomi je hustd v prostotu spojitych funkci na kompaktni
mnoziné. To znamend, Ze jakoukoli spojitou funkci na kone¢ném uzavieném intervalu
Ize libovolné ptfesné aproximovat polynomem. Nabizi se tedy mysSlenka pouzit
polynomy pro konstrukei kiivky ¢asové struktury tirokovych mér. Ukazuje se vSak, ze
tento postup je Casto nevhodny. Polynomy jsou velmi citlivé na vstupni data a jejich
chovani mezi vstupnimi daty je nepfedvidatelné. Nastava rovnéZ problém se stupném
pouzitého polynomu. PouZijeme-li pro aproximaci polynom vyssiho stupné, mizeme
dosdhnout pfesnéjsi aproximace, ale jeho chovani mezi daty byva Casto nepftijatelné.

4 Polynom ma obecné derivace vsech fadu. Problémem u splind jsou uzlové body, kde jednotlivé
polynomy na sebe navazuji. V téchto bodech se pozaduje existence derivaci do fadu k — 1.

POLITICKA EKONOMIE, 6, 2007 @ 795



Proto byvéa nékdy vhodnégjsi pouzit polynom nizsiho stupné, kdyZz aproximace nebude
tak pfesnd, ale jeho chovani mezi daty bude piijatelnéjsi. Na Obrazku 2 a 3 je ukazano,
jak zména jediné Grokové miry o 4bp.” vede k dramatické zméné tvaru vynosové kiivky.
Pro aproximaci byly pouzity polynomy sedmého stupné. Vstupni data (X,Y), (X, YY)
udavaji ¢as a velikost piislusné tirokové miry. Velikosti naznacuji rostouci vynosovou
kfivku. Nicmén¢ polynom (ktery v nasem piipadé presné kopiruje data) ma naprosto
nepfijatelny tvar®.

Obrazek 2
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Obrazek 3

X=[0.10.250.5135710];
Y=[0.06 0.0650 0.07 0.072 0.073 0.075
0.075 0.075];

5 Oznaceni bp znamena basicky bod, které se pouziva v bankovni praxi pro zménu velikosti tirokové
miry. 1bp je 0.01%.

6 Neptijatelny tvar je velmi vagni a nepfesné tvrzeni. Zde musime vychazet z finanéni praxe, ktera je
ochotna pfijmout jen urcité tvary vynosovych kiivek (viz obrazek 1).
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3.3.2 Funkce Nelson-Siegela

Tato parametricka funkce byva pro konstrukci vynosovych kiivek ¢asto pouzivana pro
svou jednoduchost. Jeji tvar byva vyjadien jako funkce tzv. okamzité forwardové
sazby’ v zavislosti na dobé vyporadani m , coz mizeme zapsat takto:

f(m)y=a,+(a, +a2m)e’b’"

Ptislusnou spotovou vynosovou kiivku r(t) pak mizeme zapsat jako:

_ bt _ bt
r(r):a0+a11 ber —az(l bet —ebtj

Koeficient a, lze interpretovat jako dlouhodoby faktor. Urcuje hladinu vynosové

ktivky. Snadno se Ize piesvédcit, ze (o) = a,.
—bt

Koeficient a, méa vahu

, cozje funkce, ktera zacina v hodnot€ 1 a klesd mono-

tonné arychle k 0. Lze jej interpretovat jako kratkodoby faktor. Udava sklon vynosové
ktivky, ktery Ize definovat jako (o) — (0)°. Ztejmé plati () —r(0) =—a,.

—bt

Koeficient @, mé4 vahu —e " | ktera zadind v 0, roste a pak kles4 op&tk 0.

bt
Lze jej proto interpretovat jako stifednédoby faktor. Souvisi s kiivosti kiivky, ktera se
zde zjednodusen¢ definuje jako rozdil dvojnasobku dvouleté tirokové miry a souctu
miry desetileté a tiimési¢ni. Lze ukazat, ze 2r(2) —r(10) —r(025)=000053a, +037a,
Koeficient b pak urcuje miru exponencidlniho klesani. Malé b produkuje pomalou
miru klesani, a tak mtize 1épe aproximovat kiivku v del$im ¢asovém horizontu, velké b
pak dava rychlé klesani a 1épe aproximuje kfivku v krat§im horizontu.

4. Konstrukce vynosové kfivky z €eskych dluhopist s vyuzitim
parametrickych funkci

V realité se miizeme v riznych dobéach na riznych trzich vladnich dluhopist setkat s ce-
lou fadou tvarti vynosovych kiivek. Jak jsme jiz uvedli, nejcastéji se vyskytuji Ctyfi za-
kladni tvary vynosovych kiivek: rostouci, klesajici, plocha a hrbatd (humped). Z toho
davodu je dulezité, aby pfi konstrukci vynosové kiivky pomoci parametrické funkce
byla zvolend parametrickd funkce dostate¢né flexibilni, aby mohla zachytit rizné tvary
vynosovych kiivek. Zaroven je dulezité, aby odhadnuté ceny dluhopisti odvozené z vy-
brané parametrické funkce co nejlépe aproximovaly skute¢né trzni ceny dluhopisii. Na-
$im hlavnim cilem bylo otestovat a vzdjemn¢ porovnat nékolik vybranych parametric-

7  Definice okamzité forwardové miry viz Dodatek.
8 'V praxi se nekdy definuje sklon vynosové kiivky jako rozdil hodnot desetileté a tfiméesicni urokové miry.
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kych funkei. Zde nyni prezentujeme tfi parametrické funkce, které se jevily pro
konstrukei vynosové kfivky jako nejvhodn&jsi *:

A: r(t)=(a+bt)exp(ct)+d
B: r(t)=(a+bt+gt*)exp(ct)+d
C: r(t)=a+bexp(—t)+cexp(— é) + dexp(—é) +g exp(—%)

kde a, b, ¢, d, g jsou parametry a ¢ je ¢as.
Vstupni data udava tabulka 1.

Tabulka 1
Ceské vladni dluhopisy, 17. kvétna 2002
Vladni Kotovana ?il:(l)(l‘(lg\t/;l Cena+| Kupén Doba Doba do. Vynosnost .
dluhopis cena vynos AUV (%) splatnosti splatnosti | do sp})atnostl
(AUV) (roky) (%)
SD 6,90/03 101,90 2,22 104,12 6,90 21.1.2003 0,678 3,93
SD 14,85/03 107,45 4,17 111,62 14,85 6.2.2003 0,719 4,03
SD 10,90/03 107,95 8,48 116,43 10,90 7.8.2003 1,222 4,07
SD 7,95/04 106,01 2,25 108,26 7,95 5.2.2004 1,717 4,23
SD 7,30/04 106,15 5,70 111,85 7,30 6. 8.2004 2,219 4,32
SD 6,05/04 103,45 4,08 107,53 6,05 14.9. 2004 2,325 4,44
SD 6,75/05 105,88 1,67 107,55 6,75 18.2.2005 2,753 4,43
SD 5,70/06 103,78 3,18 106,96 5,70 26.10. 2006 4,442 4,73
SD 6,30/07 106,65 1,05 107,70 6,30 17.3.2007 4,833 4,72
EIB 8,20/09 117,75 1,23 118,98 8,20 23.3.2009 6,850 5,06
SD 6,40/10 108,50 0,59 109,09 6,40 14.4.2010 7,908 5,07
SD 6,55/11 108,50 4,04 112,54 6,55 5.10. 2011 9,383 5,37
EIB 6,50/15 109,83 0,54 110,37 6,50 17.4.2015 12,917 5,42
SD 6,95/16 114,50 2,14 116,64 6,95 26.1.2016 13,692 5,42

Cilem bude nalézt takové hodnoty parametra, aby kvadratickd odchylka skutec¢né
a modelované ceny byla minimalni:

N

> Pk—zci’ —> min, (1)

S T

kde druh4 suma probiha vSechny ¢asové okamziky, kdy dluhopis vyplaci platbu (kupén,
jmenovita hodnota), je platba k-tého dluhopisu v ase ' za , je trzni hodnota dluhopisu

9 Ve skuteCnosti jsme pfi testovani riznych parametrickych forem narazili na vice funkeci, které
,,uspély” podobné dobfe jako tfi funkce, které prezentujeme v této ¢asti. Jednou z nich byla rovnéz
rozsitena Nelson-Siegelova funkce, kterou vyuzijeme v pfisti ¢asti tohoto textu.

10 Kuponové platby jsou ro¢ni, probihaji kazdy rok vzdy ve stejny datum (den, mésic) jako je doba
splatnosti. A kon¢i v dobé splatnosti (viz tabulka 1). Za 7, budeme dosazovat ¢as v letech, ktery
ubéhne od okamziku méteni 17. 5. 2002 do doby pfislusné platby.
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(kotovana cena+AUV, viz tab.1) a N je pocet dluhopisi. Za budeme postupné
dosazovat funkce A,B,C.
Pokud pouzijeme spojité uroceni bude mit tloha nasledujici tvar

i P =Y exp(—r(t, )*1,)*C, } — min. )

1 4

Pro vypocet byl pouzit programovaci jazyk MATLAB, specieln¢ minimalizacni pro-
gram fmincon pro nalezeni minima funkce s omezujicimi podminkami. Program finin-
con pouziva Nelder-Meadova simplexového algoritmu pro feSeni nelinearnich
optimalizac¢nich tloh.

Tabulka 2
Odhadnuté diskontované urokové miry (vynosnost v %)
Rok Funkce A Funkce B Funkce C
1 4,0292 4,1498 4,1130
2 4,2704 4,3019 4,3365
3 4,4894 4,4700 4,5214
4 4,6867 4,6454 4,6892
5 4,8626 4,8203 4,8441
6 5,0176 4,9880 4,9855
7 5,1522 5,1426 5,1001
Primérna odchylka cen 1 0,0741 0,0676 0,0446

Vidime, ze podle tohoto kriteria dava nejlepsi odhad funkce C. Na druhé strané je
tato funkce velmi citliva na pocatecni podminky algoritmu a na toleran¢ni hodnotu

Z tabulky 2 mtZzeme vidét, Ze rozdily mezi jednotlivymi prezentovanymi funkcemi
jsou velmi malé. Vétsi rozdily mtiizeme pozorovat pouze na nejkrat§im konci vynosové
kiivky. Podle kritéria co nejmensi primérné cenové odchylky odhadnutych cen dluho-
pisti od skute¢nych cen je nejvhodnéjsi funkce C. Je vSak nutno upozornit na skutec-
nost, ze tato funkce byla velmi citliva na pocatec¢ni podminky a algoritmus ¢asto daval
nesmyslné vysledky. Pro bézné pouziti 1ze vystacit s funkci A, kde algoritmus pracoval
spolehlivé.

5. Vyuziti forwardové vynosové krivky — extrakce trznich o¢ekavani

V tieti Casti tohoto textu jsme zminili Nelson-Siegelovu metodu konstrukce forwardové
vynosové kiivky. V této ¢asti zaméfime nasi pozornost na jeji rozSifenou verzi, ktera
byva Casto uvadéna téz jako Svenssonova metoda. Ve srovnani s Nelson-Siegelovou
funkci ma o jeden Clen navic a umoziluje tak flexibilngj$i tvar vynosové kiivky.
Svenssonova metoda je vyuzivana celou fadou centrdlnich bank (napf. Sveriges
Riksbank ¢i Norges Bank).

11 Pramérna odchylka cen je pocitana jako odmocnina z minimalizaéni funkce vydélena poétem pozo-
rovanych cen dluhopist, tj. 14.
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Nasim hlavnim cilem v této ¢asti bude aplikovat metodu na aktualnich datech ces-
kych vladnich dluhopisti a ukazat, jak ji mizeme vyuzit k extrakci trznich ocekéavani
ohledné budouciho vyvoje kratkodobych trokovych sazeb a tim i k extrakci ocekavani
ohledné budouci ménové politiky provadéné CNB. V piedchozi ¢asti jsme pii testovani
ruznych parametrickych metod odhadovali diskontovanou vynosovou kiivku. Pokud
ovsem chceme vyuzit vynosovou kiivku k extrakci trznich ocekavani je vhodnéjsi od-
hadovat forwardovou ktivku, konkrétné potom okamzitou forwardovou kiivku (instan-
teneous forward rate curve). Diive nez piejdeme ke konkrétni formulaci Svenssonovy
funkce, se pokusme ozfejmit, pro¢ uptednostiujeme odhad forwardové kiivky pired
ktivkou spotovou. Skutecnosti je, Ze nam oba typy kiivek poskytuji urcité informace
ohledné budoucnosti. Hypotéza ocekavani tika, ze dlouhodoba tirokova sazba je pri-
meérem soucasné kratkodobé urokové sazby a ocekavanych budoucich kratkodobych
urokovych sazeb. Z tohoto divodu diskontovand vynosova kiivka, kterd zobrazuje
diskontni trokové sazby jako funkci riznych dob splatnosti, v sob¢ nese urc¢itou infor-
maci o o¢ekdvanych budoucich kratkodobych sazbach. Predpokladejme na chvili, ze
hypotéza ocekavani skutecné plati. V takovém ptipade dlouhy konec diskontované vy-
nosové kiivky poskytuje informaci o o¢ekdvané primérné vysi budoucich kratkodo-
bych sazeb. Zna¢nou nevyhodou je, Ze se jedna pouze o o¢ekavanou primérnou vysi
kratkodobych trokovych sazeb, nebo takové informace nam mnoho nefiké o trajekto-
rii o¢ekavaného vyvoje kratkodobych tirokovych sazeb. Chceme-li namisto ocekavané
primérné vyse kratkodobych urokovych sazeb znat trajektorii ocekavanych kratkodo-
bych trokovych sazeb, musime sestrojit forwardovou kiivku. Ta zobrazuje pozadované
forwardové sazby jako funkce riznych dob vypotadani. Predmétem naseho zajmu pak
bude okamzita forwardova kfivka, kterd mtize byt chapana jako aproximace vyvoje nej-
kratsiho konce vynosové kiivky a tudiz jako aproximace o¢ekavané trajektorie zakladni
urokové sazby v ekonomice urované centralni bankou. V ¢eskych podminkéch se
jedna o dvou tydenni repo sazbu. Okamzitd forwardova kiivka tedy mtze byt chdpana
jako indikator trznich ocekavani budouci ménové politiky centrdlni banky, coz
nasledné predstavuje uzite¢nou informaci jak pro samotnou centralni banku, tak pro
ostatni ti€astniky trhu.

V ptedchozim odstavci jsme poskytli ekonomickou interpretaci okamzité forwardo-
vé kiivky, ale uvedend interpretace byla podminéna tim, ze jsme ucinili velmi silny
predpoklad o platnosti hypotézy ocekavani. Bohuzel celd fada empirickych studii uka-
zala, ze tato hypotéza ve své €isté formé neplati, a ze rizné typy prémii zptisobuji rozdil-
nost mezi forwardovymi sazbami a o¢ekdvanymi budoucimi spotovymi tirokovymi saz-
bami. Forwardové sazby by v zdsad¢ mély zahrnovat prémii za dobu splatnosti (Casto
téz oznacovana jako terminova prémie) , kreditni riziko a likviditu. Nas odhad okamzité
forwardové kiivky bude vychdzet z pozorovanych cen ¢eskych vladnich dluhopist,
aproto mizeme prémii za likviditu povazovat za zanedbatelnou. Abychom si véci uleh-
¢ilijeste vice, budeme povazovat za zanedbatelnou i terminovou prémii a prémii za kre-
ditni riziko. Z tohoto divodu je potifeba pii interpretaci forwardové kiivky jisté
opatrnosti. Méli bychom mit vzdy na paméti, Ze tyto prémie mohou v urcitych obdobich
nabyvat vyznamnych hodnot.
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Nyni mizeme piejit k zapisu Svenssonovi funkce pro okamzitou forwardovou saz-
bu, £ Ta mize byt zapsana takto:

f(m):BwBl'e[ "] +Bz-m~e( ) +B3-m‘e{ ”], 3)
T Ty
kde
Bo, B1, B2 T4, B3, T2jsou parametry, které je potieba odhadnout (B, T, a T, musi byt pozi-
tivni) a m znaci dobu do vypotadani.
Pokud pouzivame spojité Gro¢enti, tak 1ze ukazat'?, Ze musi mezi okamzitou forwar-
dovou sazbou a diskontni trokovou sazbou platit nasledujici vztah:

H0)=1 [ £ (s)ds )
t 0

kde
r(t) oznacuje diskontni trokovou sazbu na obdobi ¢ a f(s) zna¢i okamzitou forwardovou
sazbu.
Vyuzijeme-li rovnice (3) a (4), mizeme zapsat odpovidajici rovnici pro diskontni
urokové sazby jako:
&) &)
o |

- +B, -e

r(1) =By +B,| |

[Ttlj + B l-e’

t t ’ t
T 1 T 1 T 2

kde jsme pouze pozménili m oznacujici dobu do vypotadani za ¢ oznacujici dobu do

splatnosti.

Nyni jsmejiz ptipraveni aplikovat diive popsanou techniku pro odhadovani vynoso-
v¢é kfivky na kuponové dluhopisy vydané c¢eskou vladou. Jejich doby splatnosti se bu-
dou pohybovat od méné nez jednoho roku k vice nez deseti rokiim. Odhadnutou
okamzitou forwardovou kiivku nasledné budeme interpretovat. Celkem budeme vy-
chazet z pozorovanych cen dluhopisii ke dvéma riznym datim. To ndm umozni sledo-
vat, jak se béhem uvazované ¢asové periody pozménily trzni o¢ekavani budouci meéno-
vé politiky. Tabulky 3 a 4 shrnuji Gdaje, které jsme pro odhad forwardové kiivky
pouzili.

Prvni sloupec udéva titul vladniho dluhopisu. Druhy a tfeti sloupec udava nakupni
a prodejni ceny dluhopisti na 100 korun nominalni hodnoty dluhopisi. Ctvrty sloupec
poskytuje tidaje o modifikované duraci dluhopisti, paty sloupec ro¢ni kuponovou plat-
bu na 100 korun nominalni hodnoty dluhopist a Sesty sloupec ukazuje dobu splatnosti
dluhopisti. Konecné sedmy sloupec udava vysi alikvotniho tirokového vynosu.

Tabulky 3 a 4 poskytuji dostatecné tidaje k tomu, abychom mohli odhadnout forwar-
dovou krivku. Vstupni tidaje, které z danych tabulek vyuzijeme jsou ceny, kupony, doby

12 Malek, J. Dynamika trokovych mér a urokové derivaty. Praha : Ekopress, 2005.
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do splatnosti a durace. Ceny pouzité pii odhadu jsou pocitané jako aritmetické praméry
nakupnich a prodejnich cen, ke kterym jsou pfipocteny piislusné alikvotni urokové
vynosy.

Tabulka 3
Ceské vladni dluhopisy, 15. kvétna 2006
Titul P bid P offer Durace Kupén Splatnost Al

SDB5.70/06 101,35 101,65 0,43 5,70 26.10.2006 319,83
SDB6.30/07 103,20 103,50 0,81 6,30 17.3.2007 106,75
SDB2.90/08 100,05 100,35 1,76 2,90 17.3.2008 49,14
SDB2.30/08 98,30 98,60 2,22 2,30 26.9.2008 148,22
SDB3.80/09 101,90 102,20 2,66 3,80 22.3.2009 59,11
SDB6.40/10 111,05 111,35 3,47 6,40 14.4.2010 60,44
SDB3.70/13 99,50 99,80 5,92 3,70 16.6.2013 -28,78
SDB6.95/16 123,65 123,95 7,22 6,95 26.1.2016 216,22
SDB4.60/18 104,60 104,90 9,03 4,60 18.8.2018 345,00

Tabulka 4

Ceské vladni dluhopisy, 25. ¢ervence 2006

Titul P bid P offer Durace Kupén Splatnost Al

SDB5.70/06 100,70 100,90 0,24 5,70 26.10.2006 430,67
SDB6.30/07 102,35 102,55 0,62 6,30 17.3.2007 229,25
SDB2.90/08 99,60 99,80 1,56 2,90 17.3.2008 105,53
SDB2.30/08 97,80 98,10 2,03 2,30 26.9.2008 192,94
SDB3.80/09 101,05 101,35 2,46 3,80 22.3.2009 133,00
SDB6.40/10 109,80 110,10 3,27 6,40 14.4.2010 184,89
SDB3.70/13 98,60 98,90 5,94 3,70 16.6.2013 43,17
SDB6.95/16 122,70 123,00 7,02 6,95 26.1.2016 351,36
SDB4.60/18 103,70 104,00 8,82 4,60 18.8.2018 -25,56

Pti odhadu parametrti Svenssonovy funkce vyuzivame rovnice (2). Odhadnuté ceny
dluhopisti mohou byt ,.fitovany*‘ ke skutecnym cendm pomoci metody nelinearnich nej-
mensich ¢tvercll, zobecnéné metody momentti nebo pomoci maximalni vérohodnosti.
My jsme pouzili metodu nelinearnich nejmensich ¢tverct (konkrétné piikaz Maltabu
Isqnonlin).

Obrézek 4 ukazuje odhadnutou okamzitou forwardovou kiivku a diskontni vynoso-
vou kiivku k 15. kvétnu 2006.

JiZna prvni pohled se vysledek nejevi jako ptili§ uspokojivy. Repo sazba stanovova-
na CNB byla 15. kvétna 2006 2 %, coz neodpovida po&ateéni hodnoté odhadnuté for-
wardové kiivky. Navic trajektorie odhadnuté forwardové kiivky béhem prvnich Sesti
mesict dramaticky klesa pod 2 % a teprve poté dochazi k jejimu postupnému nardstu.
To by indikovalo ocekavani o brzkém poklesu repo sazby a teprve poté o jejim nasled-
ném rastu. Takovy vysledek je o¢ividné nerealisticky. Problém, Ze odhadnuta forwar-
dova kfivka, zejména pro blizké doby vyporadani, se nezda byt realistickd je mj. zpliso-
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ben skutecnosti, ze pii odhadu pouzivame pouze velmi malo dluhopisi s brzkou dobou
splatnosti. Jednim ze zpGsobu, jak mizeme tento problém piekonat je, ze pii odhadu pa-
rametr ,,vazime* odchylky skute¢nych a odhadnutych cen pfevracenou hodnotou
modifikovanych duraci. Takto upraveny odhad okamzité forwardové kiivky zobrazuje
obrazek 5.

Obrazek 4
Odhadnuta spotova vynosova kfivka a okamzita forwardova krivka
15. kvétna 2006 (bez upravy o duraci)
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— = = spotova wnosova kfivka

0.045— =
okamZité forwardové kfivka

0.04

0.035

0.03

0.025

Obrazek 5
Odhadnuta spotova vynosova kfivka a okamzita forwardova krivka
15. kvétna 2006 (s upravou o duraci)

Q045 T T

@ ! \ ! \ !
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Na obrazku 5 mizeme vidét, ze pocatecni hodnota okamzité forwardové kiivky je
nyni velmi blizko 2% hodnoté repo sazby. Zarovei je okamzita forwardova kiivka po-
zvoln€ rostouci , coz v ramci nami prijatého predpokladu o zanedbatelné vysi riziko-
vych prémii miizeme interpretovat jako oéekavani trhu, ze CNB bude postupné zvyso-
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vat urokové sazby. Odhadnuty pribéh okamzité forwardové kiivky je v souladu
s o&ekavanim finan¢nich analytika, které monitoruje CNB'®. Miizeme tedy fici, Ze od-
hadnutou forwardovou kiivku lze povazovat za realisticky odhad. Samoziejmé je potie-
ba zdlraznit, Ze odhadnutd forwardova kiivka pouze aproximuje ocekavani budouci
meénové politiky. Je tomu tak z dGvodd, ze okamzita forwardova kiivka pouze aproxi-
muje budouci vyvoj 2-tydenni repo sazby a zaroven rizikova prémie mize v urcitych
obdobich nabyvat vyznamnych hodnot.

Zaveérecny obrazek 6, ktery v této ¢asti predstavime porovnava odhadnutou forwar-
dovou kiivku z 15. kvétna 2006 a z 25. ¢ervence 2006.

Obrazek 6
Porovnani okamzité forwardové kfivky 15. kvétna a 25. ervence 2006 (s upravou o duraci)

0.045 T T T

— — okamzita forwardova kiivka 15. kvétna 2006
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0.035
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Obrézek 6 nam poskytuje zajimavy pohled. Mlizeme na ném pozorovat posun oce-
kavani ohledné budouciho vyvoje ménové politiky, ke kterému doslo mezi 15. kvétnem
a25. ¢ervencem 2006. Forwardova kiivka z 25. ¢ervence 2006 je mnohem strmé&j$i nez
forwardova kiivka z 15. kvétna 2006. Jinymi slovy to znamena, Ze se ucastnici trhu
v tomto ¢asovém rozmezi stali vice ,,jesttdbimi®. Tak napf. repo sazba ocekavand k 25.
¢ervenci 2007 je podle odhadu forwardové kiivky z 25. ¢ervence 2006 témet 3,25 % za-
timco podle odhadu forwardové k¥ivky z 15. kvétna 2006 je blizko 2,75 %"*. Takovato
zména v trznich ocekavanich ohledné budouciho vyvoje repo sazby se na jednu stranu
zda byt pomérné€ vyrazna, na druhou stranu se ovSem opé&t zd4, Ze to odpovida realité.
Pokud tuto zménu opé€t porovname s métenim trznich ocekavani pomoci dotazniki

13 CNB monitoruje oéekavani pomoci pravidelného mési¢niho dotazniku Méfeni inflaénich o&ekavani
finan¢niho trhu. V tom jsou finané¢ni analytici dotazovani na jejich o¢ekavani ohledné budouciho
vyvoje vybranych makroekonomickych veli¢in. Vice informaci k uvedenému dotazniku Ize nalézt
na webovych strankach CNB.

14 Mgjme na paméti, ze 25. Cervence 2007 piedstavuje pii odhadu vynosové kiivky k 15. kvétnu 2006
témer 1,2 roka do splatnosti, resp. vyporadani.
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CNB, je ziejmé, ze zména oéekavaného vyvoje 2-tydenni repo sazby je v obou piipa-
dech podobna. Urcité odlisnosti, které stoji za zminku, v§ak miizeme pozorovat. Zejmé-
na se jedna o skutecnost, ze posun k vice ,,jesttabim* o¢ekavanim je v nasem odhadu vy-
razn&jii nez naznacuje dotaznik CNB. Diivodid k tomu miize byt nékolik. Jednim z nich
mize byt skutecnost, ze v obdobi mezi kvétnem a cervencem 2006 doslo ke zvySeni rizi-
kové prémie. Nartst rizikové prémie by se nepfizniveé promitl do naseho odhadu, ale ne-
promitl by se do dotaznikového méfeni CNB. Jinym ditvodem miize byt skuteénost, ze
nase metoda méii oéekavani viech uastnikti dluhopisového trhu, zatimco metoda CNB
zahrnuje ocekavani pouze nékolika finanénich analytikd. A kone¢né dal§im z moznych
divodt mtze byt skutecnost, ze Casové periody ve kterych doslo ke zméné trznich oce-
kavani se ne zcela piekryvaji. Zatimco v naSem odhadu se jedna o zménu oc¢ekavani za-
znamenanou mezi 15. kvétnem a 25. Eervencem 2006, tak v dotaznicich CNB se jedna
ozménumezi 11. kvétnem a 12. ¢ervencem 2006. PfedevSim nesoulad v ¢ervenci mohl
vést k uvedenému rozdilu. Mezi 12. a 25. €ervencem totiz doslo k n€kterym udéalostem,
které mohly vést k posunu sentimentu k vyraznéjSimu zvySovani urokovych sazeb.
Mezi tyto udalosti miizeme poéitat néktera vyjadieni ¢lenti bankovni rady CNB nebo
také Cervnova ¢isla o rstu spotiebitelskych cen.

Zavérem této Casti textu muzeme fici, ze odhad okamzité forwardové kiivky
zalozeny na Svenssonové metod¢ upraveny o modifikovanou duraci funguje v ¢eskych
podminkach pomérné dobfe. Zda se, ze odhadnuté forwardové kiivky Ize uspésné
vyuzitk extrakci trznich o¢ekavani budouciho vyvoje kratkodobych urokovych sazeb.

6. Zaver

Casova struktura urokovych mér byva reprezentovana vynosovymi kiivkami. V tomto
textu jsme se zabyvali konstrukci vynosovych kiivek v Ceské republice s vyuzitim po-
zorovanych cen vladnich kuponovych dluhopisi. Celkové mizeme pti konstrukci
vynosové kiivky vyjit z nékolika riznych ptistupii. Uvedli jsme tfi zékladni ptistupy.
Prvni, teoreticky nejpfitazlivejsi feSenti, je vyuziti metody bootstraping. Ta vSak na Ces-
kém trhu narazi na nedostate¢né mnozstvi obchodovanych vladnich dluhopisii a sou-
¢asné je spojena s problémem, Ze obchodované dluhopisy v pribéhu roku nevypléceji
kuponové platby ke stejnym datim. Tyto prekazky ¢ini metodu bootstraping pro kon-
strukci vynosové kiivky v realité nepouzitelnou. Druhym stru¢n€ zminénym piistupem
je konstrukce vynosovych kiivek pomoci splind. Nejvetsi pozornost byla vénovana tie-
timu moznému piistupu, a sice konstrukci vynosovych kfivek pomoci parametrickych
funkci. Ty jsou zalozeny na popisu vynosové kiivky pomoci né¢jaké vhodné zvolené pa-
rametrické funkce, jejiz parametry jsou odhadovany minimalizaci sumy ¢tverct rozdilt
teoretickych a skutecnych cen dluhopist. Ukazali jsme, Ze parametrické funkce zejmé-
na polynom vyssiho stupné byvaji velmi citlivé na velmi malé zmény Grokovych sazeb
adavajinepftijatelné vysledky. Dale jsme testovali nékolik parametrickych funkci a pre-
zentovali tfi, které vedly k nejlep$im vysledkiim. Dosli jsme k zavéru, ze vSechny tfi
uvedené funkce Ize pro konstrukci vynosovych kiivek bez vétSich problému pouzit.
Pouze na nejkrat$im konci vynosové kifivky poskytovaly tyto tfi funkce odlisné vysled-
ky. V zavérecné casti jsme pouzili Svenssonovu funkci pro odhad okamzité forwardové

POLITICKA EKONOMIE, 6, 2007 @® 805



ktivky na ¢eském trhu. Poté co jsme poskytli jeji ekonomickou interpretaci jsme pre-
zentovali vysledky odhadnutych ktivek. Dosli jsme k zavéru, ze odhadnuté okamzité
forwardové ktivky zalozené na Svenssonove funkci upravené o modifikovanou duraci
v ¢eskych podminkéach funguji pomérné dobte, a ze je lze zdarné vyuzit k extrakcei
trznich oCekavani budouciho vyvoje kratkodobych tirokovych sazeb a tim i k extrakei
o¢ekavanich ohledné budouci ménové politiky CNB. Pomérné dobfe se nam rovnéz
podaftilo zachytit zménu v trznich ocekévanich.

Dodatek

Spotové a forwardové urokové miry

Ptedpokléddejme, ze mame zadany systém cen zero bonda P (1) pro kazdou dobu splat-
nosti 0 < 1 < 7. Bez jmy na obecnosti predpoklddame u vSech bondll jmenovitou
hodnotu rovnou 1.

Urokovéa mira R (t) na dobu od ¢ do T je definovéna jako mira vynosnosti do doby
splatnosti t. Tedy

P(t)=e "7,

kde P(1) je cena zero-bondu v ¢ase 7. Odtud snadno dostavame
P(t)= 1 log P (7).
T

Okamzita spotova tirokova mira je definovana jako
r=1lim R (1)
-0
Forwardova urokova mira f (7,,7,) v ¢ase Onadobuod do 7, , 7,,T, > T, je defi-
novana (pfi pouZiti spojitého Groc¢eni) na zdklad€ vztahu
eRUDT: _ GROVT, L f (LT T
Leva strana uddva hodnotu jednotkového vkladu ulozeného spotové na dobu do 7,
prava strana uloZeni spotem na dobu 7, anasledné forwardemod 7', do 7, . Aby se zabra-

nilo arbitraznim moznostem, musi se ob¢ strany rovnat.
Okamzita forwardova urokova mira f(t) je definovana jako

/(@) =1im £ (<, 7).
Lze ukazat, ze plati (viz Malek 2005)

__P'(v) _ —0log P(1)
S®= P(1) ot .

Dale plati pro cenu zero bondu

P(1)=¢ex —j f(s)dsj

806 ® POLITICKA EKONOMIE, 6, 2007



a pro spotovou urokovou miru
1 T
R(t)=— j f(s)ds .
T 0

Z ptedchozich uvah plyne dilezity zavér:
Znalosti cen zero bondl P (1), spotovych urokovych mér R (1) a okamzitych forwar-
dovych trokovych mér 0 < t < T jsou ekvivalentni.
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Abstract

The paper deals with yield curve construction methods using coupon bonds in Czech bond market.
Generally, there are more possibilities how to approach this problem: bootstraping, splines,
parametric functions. Due to the lack of tradable public bonds and due to the fact that existing bonds
do not pay coupons at the same date of the year, traditional bootstraping method could not be
applied under Czech market conditions. It seemed appropriate to use parametrical solutions to the
yield curve issue and minimise the sum of squares of differences between market and theoretical
prices. There were presented three function types which arrived to similar results in the paper. The
authors also used Svensson parametric function to demonstrate the possible use of parametric
yield curve construction. It was shown that, after duration adjustment, it can indicate shift in market
expectations regarding future short term interest rate moves, and thus regarding future monetary
policy, pretty well.
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term structure of interest rates, yield curve, government bonds, Czech Republic, estimation of
parametric functions, market expectations
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