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KONSTRUKCIA SPOTOVYCH A FORWARDOVYCH
VYNOSOVYCH KRIVIEK

Uvod

Skuto€nost’, ze vacSina vztahov na finan¢nom trhu je zamerana do buducnosti, nuti
racionalne uvazujucich ucastnikov trhu k odhadu hodnoty ich aktiv a pasiv. Tato hodnota
je ovplyviiovana mnohymi ekonomickymi faktormi, ktoré ucastnici trhu sleduju a tsudok
o ich buducom vyvoji zapracovavaji do svojich investi¢nych rozhodnuti. AK uvazujeme
finan¢né modelovanie tykajlce sa finanénych nastrojov, kde st dopredu zname Casy
prijmov a vydajov, ale nie vzdy je znama aj vySka tychto platieb, tak finanéné toky
a ceny tychto nastrojov st zavislé od vyvoja trokovych sadzieb (vynosovych kriviek).
Vzhl'adom ktomu, ze zakladnym rizikovym faktorom st vynosové krivky, sa
Vv prispevku budem zaoberat’ ich konstrukciou.

1 VYNOSOVA KRIVKA AKO FINANCNY INDIKATOR

Investi¢né rozhodnutia ovplyviiuji hodnotu finanénych nastrojov. Ceny
na finan¢nom trhu podl’a tejto argumentacie obsahuju agregované ocakavania ucastnikov
trhu o budiicom vyvoji ekonomiky a mozu preto sluzit’ ako indikatory buduceho vyvoja.
Medzi najpopularnejsie finanéné indikatory patri casovd Struktura urokovych mier
(vynosovd krivka), d’alej rozpitie (spread) medzi vynosovost'ou podnikovych a Statnych
dlhopisov, ceny opcii, akciové indexy, ¢i swapové alebo forwardové sadzby.

Ak ma dany indikator spol'ahlivo vyjadrovat’ o¢akavania G¢astnikov trhu, musi
spinat predovsetkym dve zakladné podmienky. Musi podl'a®

e byt determinovany trhovymi o¢akévaniami,
e umoznovat dobril meratel'nost’ o¢akavani.

Prva podmienka suvisi hlavne s dostatocnou likviditou podkladovych aktiv. Pri nizkej
likvidite mézu byt zmeny v cenach finan¢nych nastrojov vyvolané aj faktormi, ktoré
nijako nesuvisia so zmenou ocakavani.

Druhd podmienka je dana indikatormi, ktoré priamo meraju ocakavania ti¢astnikov trhu o
vyvoji urcitej veli€iny a tiez indikatormi, ktoré naopak neukazuju ocakavania priamo, ale
st v nich obsiahnuté.

Délezitou podmienkou na to, aby mohol dany indikator tispesne plnit’ svoju funkciu je, Ze
subjekty sa nesmu pri svojich ocakavaniach dopustat’ systematickych chyb. Tych sa

I MISTEK, 1. 2004. Vynosova krivka ako indikator ekonomickej aktivity a inflacie. Hospodarske
noviny. www.hnonline.sk.
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dopustame, ak rozdiel medzi skutoénou a ocakavanou hodnotou je korelovany s
informaciami, ktoré boli v Case tvorby ocakdvani k dispozicii. Dovodom vzniku
systematickych chyb méze byt neracionalne spravanie sa niektorych ti€astnikov trhu, ktori
nereaguju na vSetky dostupné informacie, alebo reaguju na "falosné" signaly.

Medzi finan¢nymi indikatormi ma vyznamné postavenie prave vynosovd krivka,
ktora vyjadruje graficky vzt'ah medzi vynosom aktiva (os y) a ¢asom do jeho splatnosti (0s
X). Rozdiel medzi dlhodobou a kratkodobou sadzbou (spread), na ktory je Casova Struktira
obvykle zuzena, obsahuje cenné informacie o budicom vyvoji urokovych sadzieb, 0
realnej ekonomickej aktivite, aj o vyvoji inflacie. Vynosova krivka byva obvykle
zostavovana pre aktiva s podobnymi charakteristikami, predovsetkym s rovnakou mierou
rizika, porovnatel'nou likviditou a rovnakym zdanenim. NajcastejSie byva konStruovana z
vynosnosti Statnych dlhopisov alebo urokovych sadzieb na pefiaznom trhu.

Tvar vynosovej krivky mozeme skumat’ z pohl'adu urovne, sklonu a zakrivenia.
Uroveri vimosovej krivky je definovana ako bod, v ktorom za¢ina kratky koniec vynosovej
krivky?2. Tento bod je pod silnym vplyvom centralnej banky. Sklon vynosovej krivky sa
zvyc€ajne popisuje rozdielom medzi dlhodobymi (od 10 rokov) a kratkodobymi (3 mesiace
—max. 2 roky) sadzbami. Tento rozdiel oznacujeme ako terminovy spread (dlhy vs. kratky
koniec). Zasadny vplyv na sklon vynosovej krivky ma menova politika centralnej banky
(ta ovplyviuje hlavne kratky koniec) a o¢akavanie subjektov tykajtice sa vysky buducich
sadzieb. Zakrivenie odraza nelinearitu medzi ¢asom do splatnosti a vynosom.

Pod pohybom vynosovej krivky rozumieme aj zmenu jej sklonu alebo aj zmenu jej
zakrivenia a tiez cely jej posun nahor alebo nadol. Dominantny konkavny tvar vynosove;j
krivky vychadza z tvrdenia, Ze s predlzujiucim sa casom do splatnosti rastie vynos, ale pri
stale menSich prirastkoch. V praxi sa samozrejme stretdvame aj s inymi tvarmi
vynosovych kriviek, napriklad za konvexnym tvarom stoja klesajice vynosy
s predlzujucim sa ¢asom do splatnosti a ak st vynosy v Case takmer rovnaké, tak hovorime
0 plochej vynosovej krivke. Pohyby krivky st spdsobené kolisanim vynosov. Ak hI'adame
odpoved’ na otazku, ¢im su sklon, zakrivenie a pohyb vynosovej krivky uréené, treba
najprv odpovedat’ na otazku, ¢im je uréeny vynos.

Vzt'ah medzi Grokovymi sadzbami investi¢nych nastrojov s réznym obdobim
splatnosti je vysvetlovany niekol’kymi tedriami®.
NajpouzivanejSou je tedria ocakdvani (expectations theory), ktora hovori, Ze vynos z
vlastnictva dlhopisu do doby splatnosti je zhodny s vynosom, ktory by investor realizoval
pri opakovanych investiciach do série kratkodobych dlhopisov v obdobi do splatnosti
dlhodobého dlhopisu. Tedria oakavani vychadza z predpokladu, ze dlhopisy s réznymi
dobami do splatnosti st navzdjom dokonalymi substitatami, t.j. Specialne dlhodobé vynosy
su (geometrickym) priemerom zodpovedajucich kratkodobych vynosov. Z matematického
hl'adiska to napr. znamend, ze forwardovy vynos, zodpovedajuci ur¢itému budiucemu

2 Vynosovi krivku moézeme pomyselne rozdelit’ na dve &asti: kratky koniec je tvoreny
dlhopismi s krat§ou maturitou a dlhy koniec je tvoreny dlhopismi s maturitou nad 5 rokov.

3 CHOUDHRY, M. 2004. Analysing and intepreting the yield curve. 1. vydanie. New York: John
While & Sons. 300 s. ISBN: 978-0-470-82125-1.
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obdobiu je najlepsim odhadom buduceho aktualneho (spotového) vynosu pre toto obdobie
(forwardovy vynos je rovny ocakdvanému budicemu spotovému vynosu).

Teoria preferencie likvidity (likvidity preference theory). Sice pripusta moznost
vzajomnej substitucie dlhopisov s roznymi dobami do splatnosti, ale zaroven respektuje
urcité preferencie investorov a emitentov: kym investori prefereruji (vzhl'adom k riziku)
poziCiavat’ kapitdl na kratSie obdobie, emitenti preferuju poziciavat’ si dlhodobejSie
finan¢né zdroje. Aby investor bol ochotny pozicat’ dlhodobo, musi dostat’ naviac urcita
prémiu za riziko, o ktorti st potom dlhodobé vynosy vyssie nez priemer zodpovedajucich
si kratkodobych vynosov. Této tedria je konzistentna s empirickym zistenim, Ze rastuci
tvar vynosovych kriviek prevlada nad klesajacim.

Segmentacna teoria (tedria oddelenych trhov, segmentation theory) popiera moznost
vzajomnej substitiicie dlhopisov s rozdielnymi dobami do splatnosti: podla nej je
kapitalovy trh dlhopisov rozdeleny podl'a doby do splatnosti na jednotlivé segmenty, ktoré
su viac menej striktne oddelené z hl'adiska ponuky a dopytu (napriklad obchodné banky
z dévodu riadenia likvidity vyhl'adavaju predovsetkym kratkodobé dlhopisy, kym penzijné
fondy s dlhodobymi zavézkami sa vyhl'adavaji na dlhodobé dlhopisy).

2 ZADANIE ULOHY A JEJ MATEMATICKA FORMULACIA

2.1 Spotovy a forwardovy vynos a jeho vypocet

Vseobecne vynos oznacujeme , Y, 4, Kde a je ¢as rozhodovania, b je zaciatok a C je

koniec ¢asového intervalu, ku ktorému sa dany vynos viaze. Vynos do splatnosti je
uréeny ako vnutorné vynosové percento (Yy) z finanénych tokov (FT) nastroja s pevnymi
prijmami (TC je trhova cena)

—t
TC=>FT, (14, Yo, ) - (1)
t
Ak platba (napriklad vyplata kupoénu) prebehne m-krat ro¢ne, potom mozeme pisat’
y —tm
TC=ZFTt-[1+° ‘“J _ 2)
m
t

Obvykle sa spotovd vynosovad krivka konStruuje vyuzitim bezkupdénovych dlhopisov
S réznymi ¢asmi splatnosti, ale s porovnatelnymi d’al§imi charakteristikami. Ak nie je
k dispozicii dostatok bezkupénovych dlhopisov, je moZzné samozrejme spotovy vynos
urcit’ aj vyuzitim kuponovych dlhopisov a vztahu (1).

Forwardovii vynosovu krivku je mozné odvodit zo spotovej vynosovej krivky
za predpokladu vyliCenia mozZnosti arbitraze, zanedbania transakénych nakladov

Awew

a predpokladu existencie rovnakej sadzby pre vklady a pozicky. Plati

4 ZMESKAL, Z. a kol. 2013. Finanéni modely. 3. vydanie. EKOPRESS. 270 s. ISBN: 978-80-
86929-91-0
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k t-k
3+ Yor )t :(1+o yo,k) '(1+0 yk,t) ' (3)
kde (t - k) je casovy interval pre forwardovt sadzbu. Takze
t
(L Yor)™
0 Ykt :%_1- (4)
(1"'0 Yok )t_k

Pri vypoctoch budeme vychadzat’ zo vztahu (1), kde pre bezkuponovy dlhopis prebehne
len jedna platba pocas jeho Zivotnosti a teda vzt'ah (1) sa upravi

TC=FT,-(1+y,) . (5)

2.2 KonStrukcia vynosovych kriviek z bezkupénovych dlhopisov

Vypocitame potrebné vynosy a graficky znazornime spotovu a ro¢nu forwardovii
vynosovi krivku. Krivky vytvorime z imaginarnych bezkuponovych dlhopisov
s nazvom FATRA, s nominalnou hodnotou 100 € na 5 rokov. Nakup dlhopisov sa
predpoklada na zaciatku roka a vyplata vzdy na koniec roka. Trhové ceny dlhopisov
FATRA pre rozne ¢asy do splatnosti stt uvedené v Tab. 1.

Tabulka 1 Charakteristiky bezkuponovych dlhopisov FATRA
splatnost| trhové cena
(vrokoch) TC (€)

2 95,79
3 92,62
a 89,54
5 86,24

Konstrukcia spotovej i forwardovej vynosovej krivky v pripade, Ze je k dispozicii
dostatok bezkupoénovych dlhopisov a teda s kazdym dlhopisom je spojeny jediny
finan¢ny tok, a to na konci zivotnosti dlhopisu, je bezproblémova. Spotové tirokové
sadzby vypocitame podla (5) a nasledne podl'a (4) vypocitame aj forwardové sadzby.
Pre urychlenie vypoctov vyuzijeme vhodny softvér, napr. MS Excel. Spotovu urokova
sadzbu vypocitame pouzitim funkcie RATE ().

Spotova a trokova sadzba v prvom roku sa rovnaji. Do excelovskej funkcie RATE
vstupuju Styri hodnoty, ktoré st uvedené v Tab. 2: a to:

e pocet period — vV naSom priklade pocet rokov (a teda aj vysledna sadzba je rocna),
e kupdnova platba,

e -TC =PV (present value),

o NH =FV (future value).
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Predposledné dva neoznalené stipce v Tab. 2 st len Giastkové vypolty potrebné
k finalnemu ur¢eniu forwardovej Grokovej sadzby v Exceli.

Tabul’ka 2 Vypocet spotovych a forwardovych sadzieb (vynosov) dlhopisov FATRA

splatnost | kupdn PV FV spotova forwardova
(v rokoch) dr. sadzba ur. sadzba
2 0 -95,79 100 2,17% 1,043395 2,17%
3 0 -92,62 100 2,59% 1,07968 |1,034226 3,42%
4 0 -89,44 100 2,83% | 1,118068 | 1,035555 3,56%
3 0 -86,24 100 3,00% | 1,159555 | 1,037106 3,71%

Na zaklade vypocitanych hodnot mozeme krivky graficky znazornit'.

Graf 1: Spotova a forwardova (ro¢na) vynosova krivka dlhopisov FATRA
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2.3 KonStrukcia kriviek z kuponovych dlhopisov

V pripade, Ze mame k dispozicii iba kuponové dlhopisy, resp. bezkupdénové dlhopisy
nedostatone pokryvaju rieSeny Casovy horizont, prislusné spotové sadzby budeme
pocitat’ metddou bootstrap, ktort jednoducho demonstrujeme na nasledujicom priklade.
K dispozicii mame tri kuponové dlhopisy, s nominalnou hodnotou 10.000 €., ktoré
vyplacaju ro¢né kupdny. Trhové ceny dlhopisov, splatnost’ a kuponové sadzby s
uvedené v Tab. 3.
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Tabul’ka 3 Charakteristiky kupoénovych dlhopisov.

dlhopis | splatnost’ (v rokoch) | kupénova sadzba | trhova cena (€)
A 1 5,8% 9980
B 2 7,2% 9960
C 3 8,9% 9920

Odhadneme zodpovedajice hodnoty vynosovej krivky bezkupénovych dlhopisov
metddou bootstrap®.
Vynos do splatnosti dlhopisu A vypocitame jednoduchym diskontovanim

QQSOzw, ateda i=6,01=i,,.
+i '

Ro¢ny vynos do splatnosti dlhopisu B, a teda hodnotu i,, méZeme metodou

bootstrap odhadnut’ rieSenim nasledujucej rovnice

720 720+10000

60 = + 1 lo, =7,47%.
1+0,0601 (1+i02) ’
Podobne vypocitame aj hodnotu iy .
890 890 890+10000

9920 g5 =9,43%.

= + 2+ 3
1+0,0601  (1+0,0747)"  (1+i,,)

Ako v podkapitole 2.2, aj teraz vypocitame prislusné vynosy a graficky
znazornime spotovil arocni forwardovia vynosovi krivku. Krivky vytvorime
z imaginarnych kupénovych dlhopisov s nazvom TATRY, s nominalnou hodnotou 100 €
na 5 rokov. Nakup dlhopisov sa predpoklada na zaciatku roka a vyplata vzdy na koniec
roka. Trhové ceny dlhopisov TATRY pre rozne Casy do splatnosti sti uvedené v Tab. 4.
a opat’ vyuzijeme MS Excel.

> MELICHERCIK, I, OLSAROVA, L., URADNICEK, V. 2005. Kapitoly z finanénej
matematiky. EPS. ISBN: 80-8057-651-3
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Tabulka 4 Charakteristiky dlhopisov TATRY

splatnost |trhova cena|kupdnové sadzba
(vrokoch)| TC (€) C

1 100,66 0,025

2 101,49 0,03

3 102,17 0,033

4 102,81 0,035

3 103,01 0,036

Tabul’ka 5 Financné toky z kuponovych dlhopis TATRY

dlhopisy roky
TATRY 1 2 3 4 5
T1 2,5+100 0 0 0 0
T2 3 3+100 1] 0 0
T3 3.3 3.3 3,3+100 0 0
T4 3.3 3.5 3.3 3,5+100 0
T5 3,60 3,60 3,60 3,60 3,6+100

Tabul’ka 6 Vypocitané spotové a forwardové ur. sadzby z kup. dlhopisov TATRY

spotova forward. | dlhopisy
ur. sadzba ur. sadzba | TATRY
1,83% 1,0183 1,83% T1
2.24% 1,045219 | 1,026436 2,64% T2
2,55% 1,078594 | 1,03193 3,19% T3
2.83% 1,118301 | 1,036814 3,68% T4
3,03% 1,18093 | 1,038119 3,81% T5
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Graf 2: Spotova a forwardova (ro¢na) vynosova krivka dlhopisov TATRY
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3 VYNOSOVA KRIVKA A REALNA EKONOMICKA AKTIVITA

Rast rozdielu medzi dlhodobou a kratkodobou sadzbou (spread) je spajany s
buducim rastom ekonomiky. Naopak, pokles spreadu indikuje recesiu. Dovodom je
interakcia menovej politiky a trhovych ocakavani. Pri restriktivnej menovej politike
dochadza obvykle k rastu trokovych sadzieb. Rast sa tyka predovsetkym sadzieb na
kratkom konci vynosovej krivky (ten zodpoveda casom do splatnosti 3, 6, 9 mesiacov) .
Dlhy koniec je ovela viac ovplyviiovany zmenami v o¢akavanej inflacii a zmenami realnej
o¢akavanej dlhodobej sadzby. Vynosova krivka sa teda "narovnava". Ak vysSie sadzby
vedl k niz§im investiciam a niz§iemu rastu v budiicnosti, potom je tiez zrejmé, Ze pokles
spreadu moze indikovat’ pokles ekonomickej aktivity. Pripad, ak sa kratkodobé sadzby
nemenia a spread klesa v dosledku poklesu sadzieb na dlhom konci vynosového spektra,
signalizuje podl’a tedrie racionalnych ocakavani pokles dlhodobych sadzieb a ocakévanie
poklesu kratkodobych sadzieb niekedy v buducnosti. Histéria ukazuje, Zze v recesii
skuto¢ne dochadza k poklesu kratkodobych sadzieb. Dovodom mdze byt expanzivna
menova politika v snahe motivovat’ ekonomiku k rastu, pokles transakéného dopytu po
peniazoch, ale aj pokles realneho vynosu obvyklého pri recesii. Sucasny pokles
dlhodobych sadzieb, ktory sa prejavi v klesajicej vynosovej krivke, teda indikuje buduce
ekonomické spomalenie alebo recesiu.’

6 MISTEK, I. 2004. Vynosovd krivka ako indikdtor ekonomickej aktivity a inflicie. Hospodéarske
noviny. www.hnonline.sk.
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Celt situaciu mozno analyzovat' aj z pohladu ucastnikov trhu s dlhopismi.
Pozitivne budice ofakavanie (rast ekonomiky) vedie k oakavaniu vyssich buducich
prijmov a motivuje sucasné investicie typicky dlhodobého charakteru. Investori si na
pokrytie tychto investicii poziCiavaju prostriedky emisiou dlhodobych dlhopisov. ZvySenie
ponuky takychto dlhopisov vedie k poklesu ich ceny a teda k rastu ich vynosnosti relativne
voci dlhopisom kratkodobym. Dochadza k rastu dlhého konca vynosovej krivky a rastu
spreadu, ktory indikuje ocakavané zvysenie ekonomickej aktivity.

Podobné vysvetlenie je mozné aj z pohladu investora do dlhopisov. Ak G¢astnici
trhu s dlhopismi oc¢akavaju rast redlnych vynosov v buducnosti, méze sa toto ocakévanie
prejavit’ v poklese dopytu po dlhodobych dlhopisoch. Pokles dopytu znamena potom
pokles ceny tychto dlhopisov a teda rast ich vynosnosti.

Zaver

Zaverom treba podotknut’, ze nema zmysel v tomto pripade hodnotit’ alebo
interpretovat’ vysledné krivky, ked’Zze vstupné data si vymyslené a hlavnym ciel'om
prispevku bolo ukazat’ spdsob konstrukcie vynosovych kriviek.

Ak by sme vSeobecne chceeli hodnotit’ vynosové krivky a vel’kost  rozdielu medzi
dihodobou a kratkodobou sadzbou (spread), tak je mozné takéto hodnotenie zhrntit’ do
nasledovnych tvrdeni:

e vynosova krivka je Statisticky aj ekonomicky vyznamnym predikénym nastrojom
ekonomickej aktivity,

o rast vySky spreadu medzi dlhodobou a kratkodobou sadzbou je nasledovany redlnym
rastom ekonomiky (s oneskorenim priblizne Styroch a viacerych kvartalov),

e Cim vacsi je sucasny spread, tym vicsie je buduce zvySenie ekonomickej aktivity.
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RESUME

Ciel'om prispevku bolo ukazat’ sposob konstrukcie spotovych a forwardovych vynosovych
kriviek, ktoré st vyznamnym finanénym indikatorom. Vynosova krivka vyjadruje graficky
vztah medzi vynosom aktiva a ¢asom do jeho splatnosti. Rozdiel medzi dlhodobou a
kratkodobou sadzbou (spread), na ktory je ¢asova Struktura trokovych mier obvykle
zuzena, obsahuje cenné informacie o buducom vyvoji urokovych sadzieb, o realnej
ekonomickej aktivite, aj 0 vyvoji inflacie. Vynosova krivka byva obvykle zostavovana pre
aktiva s podobnymi charakteristikami, predovSetkym s rovnakou mierou rizika,
porovnatel'nou likviditou a rovnakym zdanenim. NajcastejSie byva konsStruovana z
vynosnosti Statnych dlhopisov alebo trokovych sadzieb na pefiaznom trhu. V prispevku
som vychddzala z imaginarnych udajov, ktoré mi ponukli dostatony priestor na
vysvetlenie konstrukcie vynosovych kriviek. Pri ich konstrukcie sa vyuzivaju iba zakladné
poznatky z finan¢nej matematiky a to hlavne jednoduché, pripadne zlozené diskontovanie.
Vzhl'adom na mnozstvo vypoctov, ktoré vedi k ndjdeniu spravnej trokovej miery, je
potrebné vyuzit' moznosti softvérovej podpory. V prispevku som vyuzila MS Excel, ktory
sice hlavne pri konstrukcii vynosovej krivky z kupénovych dlhopisov nepontka priamo
funkciu vedacu k vypoctu prislusnych vynosov, ale aj tak vyrazne zjednodusi a hlavne
urychli proces pocitania. A v konecnom ddsledku v Exceli 'ahko zostrojime aj samotné
grafy. Vynosova krivka je $tatisticky aj ekonomicky vyznamnym predikénym nastrojom
ekonomickej aktivity, rast vysky spreadu medzi dlhodobou a kratkodobou sadzbou je
nasledovany redlnym rastom ekonomiky.

SUMMARY

The aim of the article is to explain methods of construction of spot and forward yield
curves, that are important financial indicator. The yield curve graphically expresses the
relationship between bond yields and maturity. The difference between long-term and
short-term rates (spread) to which the term structure of interest rates generally narrowed,
contains information about future developments in interest rates on real economic activity,
and on inflation. The yield curve is usually compiled for assets with similar characteristics,
especially with the same level of risk comparable liquidity and equal taxation. It is most
frequently constructed of government bonds yield or interest rates on the financial market.
The article was based on imaginary data that offered enough space to explain the
construction of yield curves. During their construction, we use only elementary financial
mathematics and especially simple or compound discounting. Given the amount of
calculations that lead to finding the right interest rate, it is necessary to use the software
support. In this article, we use MS Excel. Although mainly in the construction of the yield
curve of coupon bonds doesn’t exist direct function leading to the calculation of the
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relevant income, as well as significantly simplify and speed up the curve constructing
process. The yield curve is statistically and economically significant prediction tool of
economic activity, increase the height of the spread between long-term and short-term
rates is followed by the real growth of the economy.
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