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DT.336.2.029.13; 336.763.3 (437)

Efektivni srazkova dan c¢eskych
dluhopisa

Mojmir SIMERSKY*

Uvod

Cesky trh s dluhopisy je dtleZitou ¢dsti naseho kapitdlového trhu. Pro-
stfednictvim primdrnich emisi stdle ¢astéji financuji své potieby zejména
velké podniky, mésta a v neposledni Fadé také statni rozpoc¢et. Rovnéz se-
kundérni trh, ktery funguje pfedeviim prostfednictvim piimych obchodii
na praZské burze, roste jak co do poétu emisi, tak co do jejich celkové trini
kapitalizace.

Jednou ze zvldstnosti éeského trhu s dluhopisy v porovnani s vyspélymi
trhy je to, Ze méfeno zdjmem zahraniénich investort a obchodovanymi ob-
jemy jsou nage nejbonitnéjsi dluhopisy, tj. dluhopisy emitované stdatem, v mi-
noritnim postaveni. Zde upf¥esnéme, Ze mame na mysli statni dluhopisy
(SD) osvobozené od srazkové dané z kuponovych vynost, coz jsou dnes s vy-
jimkou SD 14,6 %/97 viechny nesplacené emise. Obdobny nezdjem hrozi
i ¢eskym hypoteénim zdstavnim listim, které maji stejny datiovy rezim jako

Diivody pro tuto situaci jsou dob¥e znamy. Zakon o dani z pF¥i{jmu stanovi,
ze kuponové vynosy z éeskych danénych dluhopisa podléhaji srazkové dani
ve vy$i 25 %, je-li pifjemcem vynosu tzv. danovy rezident (pravnicka nebo
fyzick4a osoba se sidlem nebo trvalym bydlistém v Ceské republice). Pokud
je p¥ijemcem kuponové platby darovy nerezident, na kterého se vztahuje
bilaterdlni smlouva o zamezeni dvojiho zdanéni, vyplati emitent kuponovy
vynos piijemci v plné vysi. V celé fadé zemi je potom skuteénd vyse sraz-
kové dané pro tamniho investora blizka nule.

Je samoziejmé, Ze danény dluhopis musi éeskému investorovi poskytnout
vy8&i vynos (napi. vynos do splatnosti) nez stejné konstruovany statni dlu-
hopis. V¥nosovy diferencial je uréen kreditem emitenta a rozdilnym dario-
vym reZimem, pfi¢emz miZeme piedpokladat, Ze u bonitnich emitentt bude
prevaZovat druhy aspekt.

Nejvyznamnéj§imi emitenty ¢eskych danénych dluhopist jsou zejména

velké banky (KB, CSOB) a monopolni vyrobei (CEZ), coz jsou akciové spo-
leénosti, ve kterych ma stat v souc¢asné dobé vyznamny, piipadné majoritni
vliv. Z této a z dal8ich p¥i¢in, které souviseji s vyznamem takovych spoleé-
nosti pro celou ndrodni ekonomiku, pfitazuji domaci i zahraniéni investofi

* RNDr. Mojmir Simersky, CSc. - Patria Finance, a. s., Praha
Redakce pFispévek obdrzela v listopadu 1996.
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témto emitentim kreditni chodnoceni blizké kreditu éeského statu. Z hle-
diska vynosu a rizika je pro zahrani¢ni investory u nds proto nejvyhodnéjsi
investovat do bonitnich danénych dluhopist.

Pro domaciho investora predstavuje srazkova dan z kuponovych vynosa
pri obchodovani s dluhopisy jedinou dami; ostatni urokové nebo kapitalové
vynosy jsou nedanéné. V praxi toto uspofdddni dava zakonité vzniknout
mechanizmim, kterymi se daniovi rezidenti snazi minimalizovat dopad sraz-
kové dané na vynosy z dandnych dluhopist. Existence smluv o zamezeni
dvojiho zdanéni umoziiuje zegjména velkym hra¢im na é¢eském kapitalovém
trhu, kte¥{ maji bud p¥imou zahraniéni afilaci, nebo si vybudovali pozici na
zahrani¢nich kapitdlovych trzich, uskuteériovat a zprostfedkovat prodej
dluhopist datiovému nerezidentu. Tyto operace se provadéji pfed rozhod-
nym datem pro vyplatu kuponu; zaroven mohou byt smluvné dohodnuty
podminky zpétného nakupu dluhopisii po tomto rozhodném datu. Rozsah
takovych transakei l1ze dolozit rozborem objemt p¥imych obchodi s dluho-
pisy na BCPP.

Pro datiového rezidenta tedy vznikaji transakéni naklady, které viak jsou
niZ§i nez naklady, které by zaplatil formou srazkové dané. Tuto dan stat ne-
vybere a ¢dst zisku z operace p¥ipadne nutné zahraniénimu subjektu (da-
novému nerezidentu). Otazka, jakd sazba srazkové dané by pro domdciho
investora vyrovnala transakéni ndklady tak, aby tyto operace pro néj pie-
staly byt vyhodné a aby dal pfednost zdanénému kuponovému p¥ijmu, bude
hlavnim tématem tohoto élanku.

Pokusime se charakterizovat danové zatizeni jedinym udajem, ktery bude
mit vyznam ,efektivni“ sazby srazkové dané z kuponovych vynosii. Nasim
cilem je, aby takova sazba vystihovala ,primérné“ chovani trhu z pohledu
domadciho investora, ktery aktivné spravuje portfolio éeskych danénych dlu-
hopist. Pojem efektivni srazkové dané bude tedy definovan v rdmeci urdéi-
tého investiéniho procesu: budeme ptedpokladat, Ze investor je zaméfen
vyhradné na trh danénych dluhopist, takZe investuje jen do t&chto instru-
menti. Uvedeme dvé ponékud odlisné metody zaloZené na sledovani mi-
nulych vynost nejlikvidnéjsich a nejbonitné&jsich ceskych danénych dluho-
pist.

Stanoveni efektivni sazby srazkové dané

Budeme sledovat vynos dvou portfolii danénych dluhopisti. Drzitel prv-
niho portfolia plati jistou sazbu srdazkové dané z kuponovych vynosi, pii-
cemz v8echny takto zdanéné kuponové vynosy investuje zpét do portfolia
podle uréité investiéni strategie. Drzitel druhého, obdobného portfolia pro-
dava dluhopisy z portfolia tésné pred jejich pfisluSnym rozhodnym dnem
pro vyplatu kuponu a za vytézek prodeje nakupuje jiné dluhopisy podle re-
alistické strategie tak, aby se sloZeni jeho portfolia co nejvice bliZilo prv-
nimu portfoliu. Efektivni srdzkovou dani budeme rozumét takovou sazbu,
ktera povede k co nejshodnéjsimu vyvoji trzni hodnoty obou portfolii v éase,
tj. ke stejnému vynosu obou portfolii.

Vychazime tedy z toho, Ze pokud muiZeme nalézt takovou proveditelnou
strategii pro investovani do danénych dluhopist bez platby srazkové dané,
Ze jeji vynos je stejny, jako by byl vynos investora s jinou proveditelnou stra-
tegii, ktery plati uréitou sazbu srazkové dané, je tato vySe dang de facto
efektivnim datiovym zatiZenim pisobicim na tomto trhu.
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Abychom takovou konstrukci mohli dspésné provést, je tfeba splnit né-
které nutné podminky:

— Musime uvazovat likvidni dluhopisy, tj. takové, jejichz nakup a prode;j v li-
bovolném okamiZiku se da uskuteénit za trini ceny, které vznikaji z do-
stateéného objemu nabidek a poptdvek.! V podminkédch éeského trhu to
prakticky znamend velmi dobrou bonitu (i kdyZ opa¢éna implikace neplati
— na naSem trhu existuji vysoce bonitni tituly s malou likviditou).

— Ceny, za které se provadéji prodeje a nakupy dluhopisii, museji byt hod-
novérné trzni ceny. Dale budeme vyuzivat trini ceny, které jsou vypo¢i-
tany jako aritmeticky pramér kétaci v¥znamnych obchodnik na éeském
trhu s dluhopisy?; tyto ceny zjistujeme jednou tydné.

— Investiéni strategie obou portfolii museji byt dany jednoznaénym predpi-
sem, ktery bere v ivahu jen parametry dluhopisu tak, jak jsou popsdny
v emisnich podminkach, nikoli okamzity stav trhu, jeho trend, cenové ar-
bitraze mezi tituly atp.

Nyni bliZze popiseme investiéni strategie. Prvni portfolio, které oznaéime
PF1, m4 k podateénimu datu uréité sloZeni, pfiéemZ nomindini hodnota
vSech pozic je stejnd. V rozhodny den pro vyplatu kuponu nékterého z dlu-
hopisd PF1 je stanovena ¢astka, kterd odpovida kuponovému vynosu z dané
pozice. Na kuponovy vynos se nejprve aplikuje efektivni sraZkova dan. Vy-
sledna éastka se piipoéitava jako hotovost k trzni hodnoté portfolia az do
data, kdy je kuponovy vynos vyplacen — v ten den jsou nakoupeny za hru-
bou cenu ,ndkup“® viechny tituly v PF1 tak, aby nomindlni hodnota viech
pozic byla opét stejna.*

Druhé portfolio PF2 m3d stejné vychozi sloZeni jako PF1. Ddle je kon-
struovano takto: Ve stanoveném piedstihu p¥ed rozhodnym datem pro vy-
platu kuponu nékterého titulu z PF2 je p¥isludnd pozice prodana za trini
cenu ,prodej“. Za tuto hotovost jsou bezprostfedné nakoupeny nékteré z ti-
tuld, které v té dobé obsahuje portfolio PF1. Kritériem pro vybér je pod-
minka, aby nové nakoupeny titul mohl byt drzen v portfoliu PF2 minimalné
uréity poéet dni, tj. aby nemusel byt proddn z dévodu svého rozhodného
data d¥ive. (V praxi se mnozi doméci investofi chovaji obdobné — nakupuji
dluhopis s malym nabéhlym irokem, tj. brzy po ex-kuponu, aby jej mohli
dlouho drzet pied dalsim prodejem.) Tato podminka omezuje ztraty zptso-
bené katdym prodejem v portfoliu PF2 v disledku obchodniho rozpéti na-
kup-prodej. Ze stejného diivodu je algoritmus nakupu do PF2 navrZen tak,
aby nedovoloval Zadné prodeje, tj. nemizZe sniZovat jiZ vytvofené pozice. Z4-

! Tuto podminku splituji dluhopisy z portfolia indexu PatriaBIX, které jsou vybirdny podle kri-
téria dlouhodobé likvidity. Poznamenejme, ze do indexu nejsou z principu zatfazovdny dluhopisy
s pohyblivou sazbou kuponu.

% Tyto ceny pouZivame pro vypodet indikatord trhu dluhopisé a nezahrnuji indikativni ceny Pat-
rie. Ceny jsou primérem kétaci téchto obchodnikt: Citibank, Ceskomoravska zéruéni a rozvo-
jova banka, Ceskoslovenskd obchodni banka, ING Baring Capital Markets, Komeréni banka a
Zivnostensk4 banka.

3 Pro \dplnost uvedme, Ze hrubou cenou se rozumf ¢ista (kdtovand) cena zvétSend o alikvétni uro-
kovy vynos (AUV) k datu vypofadani obchodu. Cisté ceny se kétuji v procentech nesplacené jis-
tiny a sou¢asné obvyklé obchodni rozpéti cen nakup-prodej na nafem trhu je kolem 0,4 %.

* Poznamenejme, %e tato strategie je obdobou strategie portfoliového vynosového indexu
Patria PRI, ktery je publikovan. U tohoto indexu se viechny transakce uskuteétiuji za cenu ,, stied”
a reinvestuji se hrubé kuponové vynosy, tj. srazkova dan je nulova.
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GRAF 1 Vyvoj hodnoty portfolia PF1 a indexu ¢istych cen jeho dluhopisd
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pramen: Patria Finance, a. s.

roven se tento algoritmus snazi docilit toho, aby vSechny pozice v PF2 mély
stejnou nomindlni hodnotu.

SloZeni portfolii, jejich vyvoj a jiné technické informace jsme uvedli v Do-
datku A. Zde jen zduraznéme, Ze obé porfolia jsou tvofena nejbonitnéjsimi
a nejlikvidnéj$imi danénymi tituly a pokryvaji svymi obchodovanymi ob-
jemy znaénou édst sekundarniho trhu.

Uvedme struény komentar k vyvoji normalizované trzni hodnoty portfo-
lia PF1 s nulovou srazkovou dani (graf 1). Kratkodoby pokles na konci
gervna 1995 je odezvou na restriktivni ménova opateni CNB. Dalsf mimo-
Ffadnou udalosti je strmy nartst cen dluhopisi v lednu 1996. Pokles trhu
nastal zhruba po datu rozsifeni fluktuaéniho pasma koruny pro fixing vaéi
ménovému koSi (konec tinora 1996). V ¢ervnu 1996 je patrny dalsi pad trhu
po zvyseni zdkladnich sazeb ozndamenych CNB dne 20. ¢ervna. Pokles trval
prakticky celé 1éto a vyrazny vzestup cen zacal aZ na zaéatku za¥i. Index
¢istych cen vypoéteny pro portfolio PF1 (graf 1) tento vyvoj trhu ilustruje.®
Poznamenejme, Ze pokles éistych trznich cen se projevi tim, Ze rychlost riistu
hodnoty portfolia (smérnice teény) je nizsi, nez odpovida nabéhlému droku
z portfolia. Absolutni pokles hodnoty, ktery je patrny ve dvou p#ipadech —
nejvyraznéji po opatfenich CNB z dervna 1996 —, indikuje tak vyrazny po-
kles trznich cen, Ze jejich vliv pfevazil nad pFiriistkem hodnoty v dtsledku
nabéhlého droku.

Pribéh trini hodnoty PF2 (graf 2) budeme nyni porovnavat s priibéhem
PF1 pro rtizné hodnoty efektivni srazkové dang, tj. budeme opakovat cely
modelovy investiéni proces vytvarejici PF1. Vysledek odpovidajici efektivni
srazkové dani 5,1 % byl nalezen jako optimalni hodnota minimalizujici sou-
¢et absolutnich odchylek pribght PF1 a PF2. Prodeje z PF2 se uskuteéiio-
valy pét dni pfed rozhodnym datem a nakupovany byly dluhopisy, které
meély v den ndkupu vice neZ 90 dni do svého rozhodného data.

Diference mezi trZznimi hodnotami, ktera je znazornénd ve spodni ¢asti
grafu, vykazuje kratkodobé vyraznégjsi rozdily. Ty trvaji vidy od data pro-
deje, kdy portfolio PF2 zaznamena ztratu, do data, kdy je aplikovana efek-

5 Pribéh je velmi podebny cenovému indexu PatriaBIX, nicméné tento index mél a m4 $irsi port-
folio. ZiZeni jsme zvolili tak, abychom minimalizovali poéet restrukturalizaci v portfoliu PF1.
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GRAF 2 Vyvoj hodnoty portfolia PF2 v porovnani s pribghem PF1 pro optimalni hodnotu
efektivni srazkové dané
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pramen: Patria Finance, a. s.

tivni srdazkova daii v portfoliu PF1, ¢imz se zvySeny rozdil mezi PF1 a PF2
casteéné vyrovna. Dlouhodobé tseky s pondkud rozdilnym vyvojem hod-
noty obou portfolii jsou principidlné dény tim, Ze ceny na trhu dluhopisi
jsou éasové proménné a investovani do PF2 probih4 jindy nez investovani
do PF1 (a dile jsou disledkem toho, Ze obé& portfolia nemaji vidy stejné
slozeni). U naprosté vétsiny tituli predchdzi prodej pozice z PF2 o 36 dni
datum kuponového vynosu investovaného do PF1. Tak napt. z tabulky vy-
voje PF2 (Dodatek A) miZeme zjistit, Ze nakup v prosinci 1995, pied prud-
kym vzestupem trhu, toto portfolio zvyhodnil v porovnani s PF1; opaéna
situace nastala v éervnu 1996. Pogateéni vyvoj obou portfolii je velmi po-
dobny, coz je diusledkem ,klidného“ trhu méieného indexem ¢&istych cen dlu-
hopisti.

Za podstatné zjisténi povazujeme to, Ze popsand metoda dava i pro jiné
parametry (sloZeni portfolii, relativni doby ndkupu a prodeje, délka obdobi)
konzistentni odhad efektivni srazkové dané, a to v rozmezi 4,6 % az 5,6 %.
Pro statistické vyhodnoceni chyby nemame dostatek vstupnich dat — mno-
Zinu dluhopist a éasové Fady jejich trZznich cen. Proto se omezime na tvr-
zeni, Ze efektivni srdZkovd dari z éeskych likvidnich a bonitnich danénych
dluhopisii, jak jsme ji zavedli vySe, &ini pFiblizné pét procent, tj. asi vétsinu
zvld$ini sazby dané stanovené zdkonem o dani z pFijmi.

V¥voj trznich cen a vynos portfolia

Piedstavme si, Ze by se ¢isté ceny dluhopist v ¢ase neménily. Potom stra-
tegie portfolia PF1 vlastné pf#ind3i stejny vynos jako sloZené iiroé¢eny vklad
s ur¢itou sazbou (vyplata kuponu a navyseni pozice se rovna pfipsdni uroku).
Pokud by poéet dluhopist v PF1 byl velky a jejich kuponové platby vice-
méné rovnomérné rozlozeny v pribéhu kalendafniho roku, lze si predsta-
vit, Ze investiéni proces PF1 by moh! byt modelovdn postupnym navysova-
nim pozice jediného dluhopisu s tzv. spojitym kuponem. Tento instrument
Jje oceniovan jen svoji ¢istou cenou — nemd nabéhly urok, protoZe ten je ,spo-
jité®“ (feknéme ve velmi kratkych éasovych intervalech) vyplacen.

Je zajimavé i uziteéné zkoumat, zda vyvoj hodnoty PF1 nelze popsat timto
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GRAF 3 Porovnéni vyvoje hodnoty portfolia PF1 s hodnotou podle optiméintho jednopa-
rametrického modelu
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pramen: Patria Finance, a. s.

dluhopisem. Zskladni teorie je odsunuta do Dodatku B, zde uvedeme jen
vysledky. Hodnota H(t) portfolia tvofeného dluhopisem se spojitym kupo-
nem a reinvestovanymi kuponovymi vynosy m4 obecné tvar:

tode
H®) / HO) = I(D) exp (K ] m)

kde I(t) je cenovy index é&istych cen a « je jediny nezndmy parametr modelu.
V praxi je samozfejmé index zndm jen jako ¢asova Fada a integrél je na-
hrazen numerickym p¥ibliZzenim.

Optimélni velikost parametru « se da nalézt minimalizaci odchylek mo-
delové a skutedné fady H(n); fadu I(n) povaZujeme za zndmou. Je pfekva-
pujici, jak dobfe tento jednoparametricky model vystihuje chovani portfo-
lia PF1 (graf 3, « = 0,1091, obdobi od 24. 10. 95 do 29. 10. 96, kdy se sloZenf
portfolia neménilo). Z praktického hlediska znalost modelu znamen4, Ze
z pFedpoklédaného pohybu tirokovych sazeb a z odvozeného chovén{ trinich
cen p¥i zndmé primérné duraci portfolia miZeme stanovit, jak se bude vy-
vijet hodnota portfolia v budoucnosti.

V kontextu dafiové sazby dluhopisi jsme tento model uvedli proto, Ze jej
poufijeme k odhadu efektivni srazkové dané&. Nejd¥ive vyvoj PF1 a PF2 na-
hradime optimédlnfmi modely s parametry «(7) a k2. Tim omez{fme vliv roz-
dilngch investiénfch strategif a sloZeni obou portfolii (samozfejmeé za pFed-
pokladu, Ze model vystihuje p¥isluind data). Pak stanovime efektivn{
srd¥kovou da# jako 7, pro které plati x2 = «(7).

Vyisledek této analyzy dava efektivni srdafkovou dan ve vysi 5,4 %. Do-
dejme, Ze rodni &isty vynos portfolia PF2 v obdob{ od 24. 10. 1995 doséhl asi
9,5 % (zatimco vynos PF1 s nulovou srédzkovou dani byl 10,2 % — graf 3).

Vztah mezi trhem danénych a nedanénych dluhopisi

Z analytického hlediska md znalost efektivni srazkové dané znaény vy-
znam, protoZe dovoluje alespori p¥ibliZné porovnani trhu danénych a neda-
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nénych dluhopist. O¢ekavali bychom, ze vynosovy diferencial vypocitany
s uvazenim efektivni srazkové dané u danénych dluhopist jako rozdil efek-
tivniho vynosu do splatnosti tohoto dluhopisu a vynosu obdobného statniho
dluhopisu umozni posoudit bonitu jednotlivych emitentd, resp. urcit hod-
notu rizikové pfirdazky (credit spread) spojenou s uréitym emitentem.

Ukazuje se v8ak, ze teprve vyvoj v poslednim roce piivedl cba trhy do vy-
nosovych relaci, které bychom s pfihlédnutim k bonité nasich nejlepsich
emitentd danénych dluhopisi ofekdvali. Analyza efektivni hodnoty sraz-
kové dané nés vede k ptresvédéenti, Ze jeji hodnota v obdobi, pro které mame
relevantni ddaje (zhruba od poloviny roku 1995), byla pfiblizné stejna. Vy-
nosovy diferencidl poéitany z vynost do splatnosti véak zaznamenal béhem
této doby vyrazné sniZeni, prestoze se bonita emitentii nezménila.

Je tfeba zdaraznit, Ze vynosy, ze kterych jsme odhadovali vysi efektivni
srazkové dané, byly vynosy redlné, to znamend skuteéné dosazitelné vy-
nosy, i kdyZz investiéni situace byly modelové. Naproti tomu jednodussi
a standardni cesta — z trznich cen vypoéitat a porovnat vynosy do splatnosti
statniho a podnikového dluhopisu s obdobnymi ¢asovymi parametry — pra-
cuje s budoucimi, a tedy nezarufenymi vynosy. MiZeme ¥ici, Ze jeji vysledky
na ¢eském trhu nevypovidaji o bonité emitentd, nybrz o uréité nerovnovaze
trhu.

Pro kvantitativni ilustraci vyvoje vynosového diferencidlu jsme zvolili jed-
noduchy pfiklad. Vybrali jsme dvé dvojice dluhopisti — vZdy jeden nedanény
SD a jeden danény dluhopis — tak, aby jejich datum splatnosti bylo pfiblizne
stejné: SD 8,55 %/97 a CSOB 11, 125 %/97 (ozn. CSOB 1) jako prvni dvojici,
SD 8,70 %/OO a CSOB 11 %/00 (ozn CSOB 2) jako druhou. Dluhopisy CSOB
jsme zvolili proto, Ze kromé toho, Ze jsou velmi likvidni a bonitni, nemaji
opce piredéasného splaceni, které by mohly komplikovat zpiisob vypoétu vy-
nosu dluhopisu do splatnosti. Prvni dvojice je v naSich podminkach vzor-
kem ,kratkého“, druhé pak spise ,,dlouhého” dluhopisu z hlediska doby do
splatnosti.

Z tasovych Fad trznich cen® jsme vypocitali v¥nosy do splatnosti SD a da-
néného dluhopisu pro sazbu srdzkové dané 0 % a 5 % (graf 4). Zavér je jed-
nozna¢ny: poé¢ateéni hodnoty vynosového diferencidlu ve vysi 1,5 % naprosto
neodpovidaly bonité emitenta (oéekavali bychom hodnotu kolem 0,2 % nebo
méné). Teprve posledni vyvoj vyrovnal vynosové relace tak, Ze s prihlédnu-
tim k mi¥e neuréitosti efektivni kuponové dané a k fluktuacim trhu mii-
Zeme povaZovat tento stav za viceméné rovnovazny.

Soucdasn4 situace vypada tak, Ze podateéni vynosovy ,polstar“ mezi dané-
nymi a nedanénymi dluhopisy splaskl a vzdjemnd nezavislost obou trhu,
kterou jsme mohli pozorovat v minulych obdobich, se pravdépodobné jiz ne-
bude opakovat. Pokud pfedpokldaddame, Ze neni moZné dlouhodobé udrzet
stav, kdy statni dluhopisy budou mit vy8si vynos do splatnosti, neZ jsou efek-
tivni vynosy dluhopist i velmi bonitnich emitentd, pak vynosy SD nesméji
stoupnout (nebo vynosy danénych dluhopist klesnout) tak, aby se dlouho-
dobé ptiblizily vice, neZz odpovida vzdélenosti dané z nejvétsi éasti prave
efektivni sazbou srdzkové dané. Je tedy pravdépodobnsé, Ze oba trhy budou
ve svych trendech vykazovat daleko vétsi korelaci, neZ tomu bylo doposud.

Jak k tomuto sbliZzeni obou trhd doslo? Bylo by iluzorni se domnivat, ze
vyrovnani vynost je disledkem reakce naseho trhu na nerovnovahu mezi

% Zde jsme pouZili ceny ,stfed®, tj. pramér cen ,nakup“ a ,prodej“.
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GRAF 4 Vynosovy diferencial mezi nedanénymi a danénymi dluhopisy pro hodnoty sraz-
kové dané 0% a5 %
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danénymi a nedanénymi dluhopisy. P¥i¢inu je tieba hledat ve vyvoji vynosa
statnich dluhopist, jejichZ rast se do sniZeni vynosovych diferencialt pro-
mitl nejvétsim dilem.

Standardni zpiisob popisu zdkladnich sazeb a jejich zmén v case jsou vy-
nosové k¥ivky, které udavaji zdvislost sazeb (vynostl) instrumenti s tzv. pev-
nym vynosem (pokladniéni poukazky, dluhopisy, mezibankovni depozita
atd.) na dobé do jejich splatnosti. Stézejni otdzkou v ekonomickych teoriich
téchto ,éasovych struktur drokovych sazeb je to, jak se projevuje vliv krat-
kodobych sazeb, jejichz Fizeni byva obvyklym néstrojem centralnich bank
pFi intervencich na penéznim trhu, na sazby, jejichz dopad na ekonomické
prostiedi je feknéme stiednédoby [Melino 1988]. Z naseho sledovani ces-
kého trhu usuzujeme, e odpovéd je veelku jednoznaéna — hlavnim fakto-
rem ovliviiujicim vynosy SD jsou sazby statnich pokladni¢nich poukazek
(SPP) emitovanych stdtem.”

Sledujme zévislosti vynost odeétenych z vynosové kiivky SD# pro doby
do splatnosti v rozsahu 6 mésict (coz odpovidé vynosu Sestimési¢énich SPP),

7 Mame na mysli SPP emitované MF CR; do urtité doby byly tyto poukdzky z hlediska &istého
vynosu zaménitelné s poukdzkami CNB. Po vzniku zejména penzijnich fondd, které maji ze za-
kona jiny danovy reZim ne¥ t¥eba banky, doslo k diferenciaci, ktera vytvofila novou ,efektivni
srazkovou dan®, tentokrat na trhu diskontovanych instrumentt.

8 Pouzivdme hodnoty vynosové kiivky PatriaVSD. Zikladni informace o jeji konstrukei a zpra-
covavanych instrumentech jsou v Dodatku C.
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GRAF 5 Vynosy statnich dluhopist podle vynosovych kfivek pro doby do splatnosti 6 mé-
sic, 2 roky a 5 let
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dva roky a pét let (graf 5). Kvantitativni model §ifeni zmény vynosu od krat-
gich k delsim splatnostem neni tématem tohoto élanku; kvalitativné je viak
patrné, jak ¢asové a hodnotové vynos SPP ovliviiuje vynosy SD. Pov&im-
néme si, Ze vynosova ktivka je v poslednim obdobi invertovana. Neptici-
tame to ani tak restriktivni monetarni politice jako ¢asovému zpozdéni re-
akce vynosu SD pro delgi splatnosti na dramaticky vzestup sazeb SPP
v ¢ervnu 1996.

Zavér

Podle nageho nazoru je velmi pravdépodobné, ze pokud by srazkova dan
z kuponovych vynosa byla stanovena ve vysi kolem 5 %, nedochézelo by ke
specifickym transakecim v okoli rozhodného data pro vyplatu kuponu (a ob-
jemy obchodd s danénymi dluhopisy na BCPP by znatelné poklesly). Prave
skuteénost, Ze ¢istd trzni cena uréitého titulu pted rozhodnym datem pro
vyplatu kuponu p¥ili§ nepoklesne, je dikazem toho, Ze naprostd vétsina
transakei v této dobé se uskutelniuje jako operace, které ptili§ neovlivni
trzni cenu (napf¥. jako repo operace). Pokud by v souc¢asné dobé byly na se-
kundarnim trhu pied rozhodnym datem prodavany velké objemy uréitého
titulu, zdkonité by to vyvolalo pokles ceny a zvySeni efektivni srazkové dané.

Daéle maZeme konstatovat, ze pii této sazbé srazkové dané je na sekun-
darnim trhu pro domaciho investora efektivni vynos do splatnosti danénych
dluhopisu stejny nebo jen o malo vys§i, nez nabizeji bezrizikové statni dlu-
hopisy. To by mélo pt¥ispét k zvyseni likvidity statnich dluhopisi, zejména
novych emisi. Zaroven tyto vynosové relace potvrzuji, ze vyse efektivni sraz-
kové dané neni podstatné vyssi nez uvedenych 5 %. ZvySeni této hodnoty
napt. na 7 % by znamenalo, Ze vynos SD je fakticky jiZ delsi dobu nezane-
dbatelné vyssi nez vynos dluhopist nestdtnich emitent. Pro zahraniéni
subjekty je vynosovy diferencidl danénych dluhopisi, ktery je uréovan ze-
jména efektivni srazkovou dani a ktery dnes nabyva hodnot feknéme 0,5 %
az 0,8 % p. a., stdle dostateéné atraktivni, alesponi p#i sou¢asné vlastnické
struktufe nejbonitngjsich éeskych emitentii.

Systém zdatiovani dluhopisti na nagem kapitdalovém trhu byvd opravnéne
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kritizovan jako neefektivni ve svém zakladnim poslani — ve vybéru dané od-
vadéné do statniho rozpodtu. Pokud tento systém zlstane stejny, je opravdu
nepodstatné, bude-li sazba dané 20 %, nebo 39 %; teprve sniZeni sazby na
hodnoty kolem 5 % by pravdépodobné podstatné zvysilo soucasné danové
prijmy ze srazkové dané. (I kdyz by takto odvedena ¢astka, ktera se hru-
bym odhadem pohybuje ve stovkach mil. Ké roéné, nepiedstavovala pod-
statnou polozku pFi{jmii rozpoétu, neni urdité zanedbatelnda.) Danovy systém,
ktery by odstranil oboustrannou vyhodnost pfevodid na danového nerezi-
denta, musi darioveé zatiZit jakykoli tirokovy vynos, nikoli pouze vyplatu ku-
ponu. Je dob¥e si uvédomit, ze pokud by danova sazba — at jiz fixni, nebo
plynouci z danové zapocitatelnych nakladid — presahla cca 5 %. vyvolalo by
takové opatfeni v soucasné dobé cenovy pad danénych dluhopisu.

DODATEK A

Dluhopisy v portfoliich PF1 a PF2 a nékteré jejich parametry

dluhopis zkratka datum ex-kupon objem poznamka
splatnosti [dnyl fmld.]

CEZ 16,5 %/98 CEZ1 25. 6. 1998 2,1 splacen 25. 6. 96

CEZ 14,375 9%/98 CEZ2 27.1.2001 30 4

CEZ 11,3 %/05 CEZ3 6. 6. 2005 30 4

CSOB 11,125 %/97 SCOB1 26. 8. 1997 30 6

CSOB 11 %/00 SCOB2 14. 6. 2000 30 6

IPB 11,125 %/98 IPB 12. 7. 1998 30 5 pulroeni kupon

KB 11,4 %/01 KB4 28.9. 2001 30 3

KB 11,1 %/98 KB5 26. 6. 1998 30 3.5

SkoFIN 11,625 %/98 SFN 9.2.1998 30 2

SPT 12,5 %/99 SPT 11.7. 1999 30 1

Struktura portfolia PF1 s nulovou srazkovou dani

datum pozice pozndmka
CEZ1 | SPT | CEZ2 [CSOB1| KB4 SFN |CEZ3 |CSOB2| KBS | IPB
16.05.95 | 1,000 { 1,000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 pocateén{
slozeni
25.06.95 1,026 | 1,026 1,026 | 1,026 | 1.026 | 1,026 kupon CEZI
11.07.95 | 1,045 [ 1,045 1,045 | 1,045 | 1.045 | 1,045 kupon SPT
26.08.95 | 1,063 | 1,063] 1,063 | 1,063 | 1.063 | 1.063 kupon CSOB1
28.09.95 | 1,082 | 1,082 | 1,082 | 1,082 | 1082 | 1082 kupon KB4
24.10. 95 0,831 0,831 0,831 | 0,831 (0,831 0831 | 0,831 | 0,831 restruktura-
lizace
12. 01. 96 0,837 | 0837 | 0837 | 0837 | 0,837 | 0,837 | 0,837 0,837 | kupon IPB
27.01. 96 0,851 | 0,851 | 0851 | 0851 | 0,851 | 0,851 | 0,851 | 0,851 | kupon CEZ2
09.02. 96 0,862 | 0,362 | 0,862 | 0,862 | 0,862 | 0,862 | 0,862 | 0,862 | kupon SFN
06. 06. 96 0,873 | 0,87¢ 0873 | 0,873 | 0,873 | 0,873 | 0,873 ] 0,873 | kupon CEZ3
14. 06. 96 0,885 | 0,885 | 0885 | 0,885 1 0,885 | 0,885 | 0,885 0,885 | kupon CSOB2
26. 06. 96 0,896 | 0,896 | 0,896 | 0,896 | 0,896 | 0,896 | 0,896 | 0,896 | kupon KB5
12. 07. 96 0,902 | 0902 | 0902 | 0902 | 0,902 | 0,902 | 0,902 0,902 | kupon IPB
26. 08. 96 0914 | 0914 | 0914 | 0914 | 0,914 | 0,914 | 0,914 0,914 | kupon CSOB1
28.09. 96 0,927 | 0927 | 0927 | 0927 | 0,927 | 0,927 | 0,927 [ 0,927 | kupon KB4,
koncovy stav
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Struktura portfolia PF2

pozice
datum poznamka
CEZ1 | SPT | CEZ2 CSOBIJ KB4 SFN | CEZ3 |CSOB2 |KB5 | IPB

16.05.95 | 1,000 { 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 potdteéni

slozeni
05.06.95 | 1,000 1,526 | 1,000 | 1,000 | 1,526 prodej SPT
20. 06. 95 1,184 | 1,526 | 1,000 | 1,000 | 1,526 prodej CEZ1
21.07.95 | 1,019 | 1,184 | 1,526 1,000 | 1,526 prodej CSOB1
23.08.95 | 1,057 | 1,184 | 1,526 | 1,057 1516 prodej KB4
24.10. 95 1,526 | 0,685 | 0,685 | 1,526 | 0,685 | 0,685 |0,685 restrukturali-

zace, bez IPB
22.12.95 0,869 | 0,869 | 1,526 | 0,869 | 0,869 (0,869 (0,869 | prodej CEZ2
04. 01. 96 0,975 | 0,975 | 0,975 0,975 | 0,975 (0,975 | 0,975 | prodej SFN
01. 05. 96 0,997 | 0975 | 0,997 | 0,997 0,975 10,975 | 0,975 | prodej CEZ3
09. 05. 96 1,012 | 0975 | 1,012 { 1,012 | 1,012 0,975 10,975 | prodej CSOB2
21. 05. 96 1,022 | 0975 | 1,022 | 1,022 | 1,022 | 1,022 0975 | prodej KBA
06. 06. 96 1,022 | 0975 | 1,022 | 1,022 | 1,022 | 1,022 }1,022 prodej IPB
21.07. 96 1,030 1,022 | 1,030 | 1,030 1,030 {1,030 | 1,030 | prodej CSOBI1
23. 08. 96 1,042 1,042 1,042 | 1,042 1,042 |1,042 [1,042 | prodej KB4,

koncovy stav

Pozndmka: Pti viech transakcich se uvazuje s tim, Ze den vypotddani je na-
sledujici kalend4ini den. Cisté ceny ke dni jsou linedrné interpolovany mezi
hodnotami v nejbliz&ich datech jejich stanoveni. U obou portfolii je re-
strukturalizace 24. 10. 95 provedena bez transakénich nakladu.

Algoritmus pro zménu struktury PF2

C - ¢astka, ktera ma byt investovana

H; — hrub4 cena ,ndkup” i-tého dluhopisu

P, — pozice i-tého dluhopisu

Y -~ soudet p¥es dluhopisy, do kterych se smi investovat; na zaéatku tituly
z PF1, které maji v den nakupu vice nez 90 dni do rozhodného data
pro vyplatu kuponu

Krok 1: Vypoéteme P, = (C + 3P, H)/3H..

Krok 2: Najdeme Py = max(P).

Krok 3: Je-li Py, = P,, pak P, je nova pozice viech titull; v opaéném piipadé
zakaz investice do titulu P;; a zpét na Krok 1.

DODATEK B

Hodnota portfolia tvoieného dluhopisem se spojitym kuponem

Vlastnosti a pouziti dluhopisu se spojitym kuponem viz nap¥. [Shiller —
— MecCulloch 1990]. Necht je portfolio tvofeno jedinou pozici P(¢) tohoto dlu-
hopisu a necht sazba spojitého kuponu je y. Potom investice v ¢ase (¢, t+dt)
za &istou cenu C(t) navys$i pozici o:

dt

dP@) = y P(t) cw
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ReSeni této rovnice ma tvar:

/ot
Pt) = PO ( {——>
) rexe\Y

Hodnota pozice je H(t) = C(t) P(t), cenovy index Ift) = C(t)/C(0). Pokud
konstanty y a C(0) nahradime jedinym parametrem, dostaneme vztah
v textu.

DODATEK C

Vynosova kiivka statnich dluhopisi

Vynosovou kiivku (VK) statnich dluhopist zpracovavdame (jednou tydné)
z trinich cen a vynosid viech nedanénych kétovanych SD a SPP emitova-
nych MF CR. Je to tzv. VK ¢&istych diskontovanych instrumentu (,zero cou-
pon®), tzn. vliv rizné kuponové sazby zpracovavanych dluhopisi je elimi-
novan.

Vychazime z modelu budoucich (spojitych) drokovych sazeb f.(¢) ve formé
linedrni lomené funkce [Kahn 1990] s délicimi body ¢,; tyto body rozdéluji
¢asovou osu vynosové k¥ivky na tseky, jejichZ pocet a délka jsou empiricky
zavislé na poétu instrument. Cim vice instrumentt mame pro zpracovani
VXK k dispozici, tim jemné&js$i mize byt déleni éasové osy.

Vypoéet vynosové k¥ivky spodiva v nalezeni parametri modelu (napt. bu-
doucich drokovych sazeb v délicich bodech), které minimalizuji celkovou
chybu sloZenou z odchylek mezi modelovou a trzni cenou jednotlivych in-
strumentd. Modelova cena se stanovi jako soudet diskontovanych penéznich
tokd. Vztah mezi budoucimi sazbami a diskontni funkei ma tvar

I
D(t) = exp <~ V() d'r) (C.1)
4] ;

Vynos s.(t) éistého diskontovaného instrumentu s dobou do splatnosti ¢,
coZ je pravé hodnota VK v ¢ase ¢, se uréi ve vazbé na tvar diskontni funkce
jako:

sf{t) = (1/t) | f. (9 dT
0

a ptevede se na ro¢ni uroceni, resp. linedrni uroéeni v iiseku, ktery odpo-
vida penéznimu trhu (splatnosti do jednoho roku).

Je zjevné, Ze optimalizace parametri vede k vicerozmérné nelinearni mi-
nimalizaci (rozmér je roven poétu délicich bodn). Analyticky tvar optimali-
zované funkce je znam, takze bychom mohli aplikovat néktery nelinearni
gradientni algoritmus; dali jsme pfednost robustnéjsi negradientni metodé
flexibilnich simplext [Press et al. 1986]. Vysledky jsou velmi uspokojivé
z hlediska jak stability, tak rychlosti. Vhodnymi parametry pro optimali-
zaci jsou koeficienty po ¢astech kvadratické funkce (splajnu) v exponentu
(C.1) vyjadtené v bazi kvadratickych B-splajnti s nerovnomérnym délenim.
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SUMMARY

Effective Withholding Tax on Czech Corporate
Bonds

Mojmir SIMERSKY - Patria Finance, a. s., Prague

One of the noteworthy features of the Czech bond market is its taxation rules. Cor-
porate bond coupon payments are subject to withholding tax (WHT); all other inte-
rest income or capital gains are tax-free. The WHT rate is set at 25%, but the exis-
tence of many double taxation agreements makes it easy for domestic bond holders
to avoid WHT payments. The market cost of coupon washing transactions establi-
shes an “effective” WHT, the value of which is the main topic of the article.

The method used to estimate the effective WHT relies on past returns from the
most liquid and creditworthy Czech corporate bonds. Two portfolios, one with an ef-
fective WHT, the other with a tax-avoiding investment strategy, are compared. An
effective WHT rate of approximately 5% is estimated as prevailing for the period un-
der investigation (from May 1995 to the present).

The effective WHT rate is then used to demonstrate that the effective yield spread
of top-grade corporate bonds over similar government (tax-free) issues has been stea-
dily declining with time. This is seen as a result of the market converging to an equi-
librium, rather than due to changes in the quality of the credit itself. As a conse-
quence of effective yields levels, corporate and government markets are supposed to
track each other more closely than in the past.

The yield spread convergence has been caused, as qualitatively shown, by a long-
term price decline of government bonds, fuelled by a rapid rise in T-bills yields.

The paper concludes with a short discussion of the shortcomings of current corpo-
rate taxation rules.
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