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PREHLEDY*

DT: 326.781

Zpuasoby pouzivani arokovych
sazeb na finanénich trzich

Véclav BEZVODA**

Uvod

S oteviranim se finanénimu svétu roste i potfeba podrobnégjsiho seznameni
se zvyklostmi a vyjimeénostmi charakteristickymi pro jednotlivé finanéni
trhy. Tato préce si klade za cil upozornit — a na pi¥ikladech ozfejmit — na za-
kladni odlignosti duleZitych trhi z hlediska zpasobt specifikace drokovych
sazeb, resp. vynosnosti a prace s nimi. Specidlni pozornost budeme vénovat
produktim dluhového typu, ptedevsim kuponovym dluhopisim a formam
zapisu drokové a reinvestiéni sazby s nimi spojené. Posledni kapitola je pak
vénovédna uzancim p¥i stanoveni kalenddinich dat rozhodnych dni produkti.

Urokové sazby a éasové standardy

Zikladnim uddajem uréujicim zpusob pouZiti drokové sazby souvisejici
s danym produktem je zvoleny standard mé¥eni ¢asu [Cipra 1995, s. 11-13],
kterym je p¥isludny trh charakterizovan. Nadale — pokud nebude feéeno ji-
nak — se omezime na p¥ipad, kdy drokovou sazbu (uvedenou v procentech)
vztahujeme k smluvnimu roku; oznaéeni p. a. budeme &asto vynechdvat.
Hned na zadatku je nutné upozornit na to, Zze urokova sazba p.a. neni
(striktné vzato) idaj vztahujici se k velikosti 1iroku za skuteény rok, ale
spise parametr ve formuli uréujici velikost droku pro dany poéet dni smluv-
niho vztahu — viz vzorec (1). Tuto skuteénost dobte ilustruje situace na vét-
§ing evropskych (kontinentalnich) trhi, kterou ukdZeme na pomérech na
naSem finanénim trhu.

Ve shodé se stiedoevropskou zvyklosti byl na nasem kapitdlovém trhu za-
veden u nas tradiéné popularni standard 30E/360 (upfednostiiovany napft.

* V této — v tomto &isle FaU poprvé zafazované -- rubrice budeme publikovat p¥spévky, jejichz
informaéni hodnota neni dana originalnim teoretickym piinosem, ale souhrnnou prezentaci
dané problematiky, vychazejici ze shrnuti dosavadnich vysledki poznéni, ktera umoziiuje, aby
ctenaf ziskal v dané problematice zdkladni orientaci. (pozn. red.)

** RNDr. Vaclav Bezvoda, DrSc. ~ Vy&8i obchodni podnikatelska skola, Praha. Prace vznikala
koncem roku 1997, kdy autor pisobil v Komeréni bance, odboru vzdélavani.
Udaje o konkrétnich trzich je tfeba chapat spise jako ilustraci fesené problematiky. To sou-
visi mimo jiné s tim, Ze zivot trhu je asto zaloZen na zvyklostech, ze kterych existuji vyjimky.
Autor povaZuje za svou povinnost podékovat za fadu podnéth a informaci p. Richardu Co-
mottovi, ktery v r. 1993 kratce pusobil v CR jako lektor v Komeréni bance, a. s. (pozn. autora)
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Komeréni bankou, a. s., i Ceskou spofitelnou, a. s., nikoliv viak nap¥. In-
vesti¢ni a postovni bankou, a. s.), na penéznim trhu CZK pak diive u nas
méné pouZivany ACT/360. Uvazme, jaky bude urok v p¥ipadé jednoroéni
investice na uvedenych dvou trzich za jinak stejnych podminek (jmenovité
stejné lrokové sazby). Pro velikost uroku I plati vztah:

d-i
b-100

kde P je jistina, zdaklad jednoduchého uroéeni,
[ je urokova sazba p.a.,
d je pocet smluvnich dni kontraktu a
b je base, po¢et smluvnich dni roku.

Ze vztahu (1) okamzité plyne, Ze v pfipadé 30E/360 je pro obdobi jednoho
kalendainiho roku b = d = 360 a urokova sazba i je skuteéné sazbou roéni.
Naproti tomu v pfipadé ACT/360 je d = 365 (v prestupném roce 366), leé
b = 360 a sazba i se jiz p¥imo k roénimu obdobi nevztahuje. Investice na pe-
néznim trhu je pak za jinak stejnych podminek vyhodné&j$i s tim, Ze porov-
nanim poétu smluvnich dni d obou trhi snadno uréime pfevodni nasobny
koeficient 365/360 = 1,0139 (v roce pfrestupném 366/360 = 1,0167). Zhruba
1,4 % urokové sazby (nap¥. 5,07 % misto 5 %) jsou dost vyznamny rozdil
a prislugnd nekonzistentnost musi byt brana v ivahu vsude, kde existuje,
coz jsou — kromé zemi kontinentdlni Evropy — zejména USA. Tam penézni
trh pracuje se standardem ACT/360, zatimco trh dluhopisti s ACT/ACT, resp.
30A/360 (odpovidajici udaje viz tabulka 1). Na penéznim trhu USA existuje
jestd jeden dilezity piiklad uvedené nekonzistence. T-bills (kratkodobé dlu-
hopisy vlady USA) maji diskont v souladu s uzanci na tamnim penéznim
trhu kétovan ve standardu ACT/360, odpovidajici vynosnost je vsak uva-
déna ve standardu ACT/365, aby bylo moZné porovnavat vynosnost s alter-
nativnimi investicemi. P¥i jejim vypoc¢tu je tedy nutné uplatnit dfive uve-
denou nasobnou konstantu. V tabulce 2 je uveden vybér zajimavéjgich trha
a standardy na nich pouZivané.

Vsechny pouzivané standardy s vyjimkou ACT/360 pak vesmés vykazuji
hodnoty, které respektuji pozadavek rovnosti sazby p.a. a sazby za skuteény
rok. Jedinou relativné malou vyjimku tvo#i jednou za &tyfi roky standard
ACT/365fix. V pripadé standardu ACT/360 je pak — v p¥ipadé, Ze urok vzta-
hujeme ke skute¢nému roku ¢&i porovndavame s jinym standardem — nutné
provést d¥ive uvedenou korekei. Piehled standarda (zejména jejich raznych
nézva) obsahuje tabulka 1.

Pokud by pi#ipisovani droku (vypldceni kupona) probihalo viude jednou
roéné, vétsina v pristi kapitole popisovanych problémi by nevznikla. Je viak
t¥eba upozornit na to, ze i bez tohoto problému by existovaly rozdily mezi
trhy, souvisejici napi. s pfipadem, kdy vyplata ptipada na den, ktery neni
obchodni. Této problematice se budeme okrajové vénovat v posledni kapi-
tole. Jedna se o znaéné specifickou zdleZitost, ktera navic doznavé obéas
zmén. Zde lze pouze zdliraznit nutnost vZdy se napied podrobné s konkrétni
situaci seznamit a pak teprve obchodovat.

V nésledujici tabulce 2 jsou uvedeny ¢asové standardy pouZivané na né-
kterych pronés zajimavych finanénich trzich. Kapitdlovym trhem dané zemég
se zde rozumi trh s dluhopisy doméci a zahraniéni, tedy trh cennych papirt
domécich a zahraniénich emitentt podléhajici legislativé dané zemé. Infor-
mace o eurotrhu (jakoZto trhu mezinarodnim nesvazanym s legislativou
zadné zemé) jsou uvedeny samostatné.

I=P. (1)

Finance a uvér, 48, 1998, ¢. 5 319



TABULKA 1 Nazvy jednotlivych ¢asovych standard( a charakter roéni urokové sazby

kéd standardu pouzivana oznaéeni pomér d/b ve vztahu (1)
pro skuteény rok

ACT/360 Francouzska & mezinarodni metoda 365/360

Zaklad pen&zniho trhu USA v prest. roce

(US money market basis)? 366/360
ACT/365, resp. | Anglicka metoda 1, resp. 1; v pfest. roce
ACT/365fix pak 1, resp. 366/365
30E/360 Némeck4 ¢i obchodni metoda, evropsky 1

standard, zéklad doporuéeni ISMA

(ISMA bond basis)®
30A/360 Zaklad dluhapist USA (US bond basis) 1
ACT/ACT Zsklad vlddnich dluhopisi USA 1

Zaklad stejnych kupont (Equal coupon basis)

pozndmkKky: ® Pokud je ndzev chdpén jako oficidlni oznadeni, je uvedena i pivodni anglicka verze.
b ISMA — International Securities Market Association (do konce r. 1991 Association of International
Bond Dealers) se sidlem v Londyné

TABULKA 2 Vybrané finanéni trhy s pouZivanymi standardy a obvyklymi terminy kupo-
novych plateb

ké6d standardu oznadeni trhu®

ACT/360 Penézni trh USA

Vétsina evropskych (kontinentdlnich) penéznich trhd

Vétsina penézniho eurotrhu

Australsky penezm trh

Japonsky penézni trh

NEKTERE DLUHOPISY AUSTRALIE A NOVEHO ZELANDU
FRN® s vyjimkou EUROSTERLINGOVYCH FRN

ACT/365, resp. KAPITALOVY TRH VELKE BRITANIE

ACT/365fix* KAPITALOVY TRH IRSKA

JAPONSKY KAPITALOVY TRH

Francouzsky kapitdlovy trh

KANADSKY KAPITALOVY TRH

Kanadsky penéZni trh, pokud obé strany jsou doméacid
FRN® EUROSTERLINGOVE

30E/360 Vetsina evropskych (kontinentdlnich) kapitdlovych trhit
Vétsina euroobligaci
Svédsky penézni trh

30A/360 USA KAPITALOVY TRH SPOLECNOSTI, MISTNICH SPRAV
A FEDERALNICH INSTITUCI
Suvycarsky kapitdlovy trh

ACT/ACT USA VLADNI DLUHOPISY (US TREASURY NOTES AND BONDS)

pozndmky: ° U kapitdlovych trha je typem pisma rozlideno, je-li kupon vyplacen roéné (kurziva), nebo pololetné
(VERZALKY). S vyjimkou japonského kapitdlového trhu (ddle v textu analyzovaného) roéni, resp.
pololetni kupon odpovidé roénimu, resp. pololetnimu irokovému obdobi. Na penéZnim trhu (s vy-
jimkou nepodstatné ¢asti pendiniho trhu USA) je uirokové obdobi vidy jeden rok (zakladni pismo).
Tuéné jsou nad rdmec uvedeného &lenéni uvedeny dolarové trhy (odlideno pro pot¥ebu daliiho vy-
kladu).
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* Floating Rate Note — dluhopisy eurotrhu s pohyblivou a zpravidla na LIBOR vazanou a zdola ome-
zenou sazbou s dobou Zivota 5 aZ 7 let [Klein 1992)

¢ Pro pené%nf trhy je typicky ACT/365, pro kapitdlovy ACT/365fix, napf. na francouzském trhu pie-
vazuje ACT/365.

d Pokud je jedna strana zahraniéni, pouziva se ACT/360.

Vztah alikvétniho arokového vynosu a kuponu

U velké vétsiny dluhopisd (jmenovité v8ech nasich, drtivé vétsiny mezi-
ndrodnich ap.) je k6tovdna &istd cena (cena bez kuponu, ktery je na fadé
k vyplaté po skonéeni necelého, pravé probihajiciho obdobi) a alikvétni iro-
kovy vynos — AUV —, tedy ta éast pravé zminéného kuponu, kterd pFislusi
prodavajicimu. Nadale se proto pfipadem kétovani celkové hrubé ceny ne-
budeme speciidlné zabyvat; pfipomenime jen, Ze z (domacich) trha, kde se
kétace hrubé ceny pouZiva, je to zejména trh 3panélsky, v nékterych p¥ipa-
dech i britsky.

Specidlni pozornost nebudeme dale vénovat ani mechanizmu ex-kuponu,
ani fixace kuponu FRN. Pouze struéné: V piipadé aplikace ex-kuponu jsou
nutnou souéésti emisnich podminek ddaje o datech predchéazejicich kazdé
datum vyplaty kuponu zhruba o 30 dnti. Na nasem trhu neni pocet dnt
mezi obéma éasovymi udaji striktné uréen, napf.u britskych Gilt-Edged (nej-
kvalitnéjgich dluhopisi) je to pravé 37 dni. Pfitom plati, Ze pfisluiny ku-
pon bude vyplacen tomu, kdo drzel diuhopis den pfed dnem odpovidajicim
ex-kuponu. Je-li tedy datum vyplaty roéniho kuponu vzdy15. 6. a datum ex-
kupon je 15. 5., bude kupon vyplacen 15. 6. tomu, kdo v p¥isludném roce
vlastnil dluhopis dne 14. 5. Zavedeni data ex-kupon je zdleZitost &isté tech-
nick4 a souvisi vyluéné se zaknihovanymi diuhopisy, u nichz je nékdy tézko
rozhodnout, kdo je v den rozhodny pro vyplatu kuponu drzi. Zhruba t¥ice-
tidenni odklad umoZni spolehlivé uréit vlastnika, i kdyZ za cenu jistych kom-
plikaci, nap¥. vzniku zdporného AUV. Podrobngji viz [Radovd — Dvoidk
1997]. Uréeni kuponu FRN je také véci emisnich podminek, ve kterych musi
byt urcéen nastroj — zpravidla vhodnd referenéni kazdy obchodni den fixo-
vana drokova sazba. Déle je nutné specifikovat viechna kalendaini data
rozhodna pro uréeni kuponi na dalsi obdobi. Referenéni sazbou je zpravi-
dla LIBOR nebo jeho obdoba méné dilezité mény na pfisludném domacim
trhu. V p¥ipadé pouziti sazby LIBOR je tfeba dalsi specifikace — vétSinou
je pouzivan produkt British Bankers Association; existuji totiz i jin4 ob-
dobnd stanoveni fixingu drokovych sazeb oznadovana jako LIBOR. K refe-
renéni sazbé se zpravidla piiddva kladna korekce (podle mény a ratingu
emitenta). V pfipadé eurodolaru to v&t§inou byva 0,5 %. Pokud je referenéni
sazba p¥ili§ volatilni (jako je tomu v pfipadé nasich sazeb PRIBOR), pou-
Zije se zpravidla aritmeticky primér ddaju nékolika obchodnich dni. P¥i-
pada-li vyplata kuponu na 3. 5. a 3. 11., 1ze napi. oéekavat, Ze dny pro ur-
éeni kuponu budou v intervalech 1. 4.-25. 4. a 1. 10.-25. 10.

Pokud jde o vlastni problematiku vztahu kuponu a AUV za piislusné (celé)
obdobi, pak p¥ipad roéni vyplaty kuponu byl v z4sadé probran v pfedcha-
zejici kapitole. Odtud mtizeme dovodit, Ze v praxi vznika rozdil mezi kupo-
nem a alikvétnim drokovym vy¥nosem za rok spoétenym podle vzorce (1)
pouze v pF¥ipadé aplikace standardu ACT/360, ktery se na kapitalovém trhu
malo pouZiv4 — viz tabulka 2. Komplikovanéji je situace v p¥ipadé polo-
letnich kuponu. JelikoZ jsou kupony vypldceny po obdobich dlouhych Zest
kalenda#nich mésicd, kolisa odpovidajici podet dnti pololeti v intervalu 181
az 184. Tato skutednost se v praxi projevi pouze p¥i pouZiti standardu
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ACT/365, resp. ACT/365fix. Standard ACT/360 se v souvislosti s pololetnim
kuponem pouziva méilo (ISMA jej viak pozaduje v piipadé nesterlingovych
FRN [Brown 1992, pravidlo 251.3]) a ostatni standardy nesoulad kompen-
zuji prostiednictvim upravy poétu smluvnich dni roku, p¥ipadné i délky po-
loleti. Konkrétné standard ACT/ACT voli pocet dni roku tak, aby podil
d /b pro polovinu roku ve vzorci (1) byl vidy 0,5. Kolisa tedy délka smluv-
niho roku v souladu s délkou pololeti v mezich od 362 do 368 dni. AUV roste
kazdym dnem, je-li v8ak pololeti del$i, zmensi se p¥isluSné denni p¥irastek.
Odtud nézev tohoto standardu — viz tabulka 1. Ke stejné hodnoté 0,5 za pil
roku dojdeme v piipadé standardda 30E/360 a 30A/360 také, tentokrate se
viak upravuje délka v8ech mésici na 30 dnt a poloviné roku odpovida 180
dni. Posledni den mésice o 31 dnech tedy AUV nenartista a naopak zapoéi-
tavaji se dny chybéjici do 30 v pfipadé tnora. Snadno ddle nahlédneme, Ze
pro p¥ipad celych mésicli se oba uvedené standardy nelisi.

Ve skuteénosti existuje v pfipadé poslednich dvou standardd vyjimka souvisejici
s poslednim dnem tnora. Obdobi od 31. 8. do 28. 2. nasledujiciho roku ma pouze 178
dnta v pFipadech obou standardt. Naopak pololeti od 28. 2. do 31. 8. nepfestupného
roku d4ava dni 182 u 30E/360 a 183 u 30A/360. Je uziteéné védét, Ze pii aplikaci p¥i-
slugné kalendaini funkce vraci program Excel 4.0a (Windows) pro 30A vysledky
spravné (30E v ném zaveden neni), zatimco Excel 5.0a (Windows) je v pfipadech obou
standarda v pofddku pravé aZz na obdobi od 28. 2. do 31. 8 a pFipad 30A, kde vraci
nespravnou hodnotu 180. P¥ipad prestupného roku je obdobou analyzovaného (véetné
chyby) a neuvadime jej. Vy§si verze Excelu ani jiné obdobné programy provéfovany
nebyly. Je samoziejmé, Ze v praxi je udelné se datu 28. 2. jako vyplatnimu terminu
pokud moZno vyhnout.

Na britském kapitdlovém trhu a vSude tam, kde je pouzivan standard
ACT/365fix (viz tabulka 2) dochazi tedy k tomu, Ze AUV formalné spoditany
ke dni vyplaty kuponu vyjde jiny, neZ je odpovidajici kupon. V praxi se sa-
moziejmé emitenti snazi volit délku pololeti 182 & 183 dni, takZe rozdil je
minimélni a navic zanikd v p¥ipadg, Ze jeden investor drzi dluhopis po dobu
sudého poétu vyplat kupont.

Nomindlni a efektivni kuponova sazba

V této kapitole se omezime na dluhopisy typu straight, tj. takové, které
vyplaceji pevny kupon (spravnéji v souladu se zakonem vynos dluhopisu),
spldceji celou jistinu (nominéle, spravnéji jmenovitou hodnotu) najednou na
konci Zivota dluhopisu (bullet) a nejsou svazany s kapitdlem emitenta (p#i-
kladem mohou byt obvyklé statni dluhopisy).

Velikost kuponu se zpravidla uddva jako kuponovd sazba v procentech no-
mindle v pfepoétu na jeden rok. Tohoto postupu se pFidriime, pozdéji jej
viak upfesnime. Mluvime tedy zpravidla o 10% roénim kuponu i v pitipadé,
kdy dluhopis vyplaci pololetné 5 % nebo ¢tvrtletné 2,5 % nominale. Frek-
vence kuponovych plateb samoziejmé vyznamné ovliviiuje celkovy vynos,
vyjad¥eni této skuteénosti je viak mj. zaleZitosti formalnich p¥edpokladd,
které &ini z celé zaleZitosti model. Nejprve je viak t¥eba udinit zdsadni do-
hodu o reinvestici jako takové. Pfedpokladejme tedy, Ze obchodovani s dlu-
hopisy se dé&je za tdéelem maximalizace vynosu, a nikoliv jako zdroj finan-
covani zadanych (zdpornych) penéznich toka. Vychdzime proto z toho, Ze
kupony reinvestujeme, a to nejprve za piredpokladu konstantni irokové
sazby stejné, jakou poskytuje dluhopis po celou dobu svého Zivota. Tohoto
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omezujiciho a nikoliv samozfejmého — spi%e neredlného — piedpokladu si
musime byt naddle védomi s tim, Ze pozdé&ji ilohu ponékud zobecnime.

Dale je nutné dohodnout se o délce irokového obdobi a z toho vyplyvaji-
ciho charakteru kuponové sazby, kterou dluhopis charakterizujeme. Nej-
prve k charakteru sazby: Pfipomenme si, Ze nomindini (roéni) sazba —
zvana také jednoduchd (simple) — odpovidd velikosti kuponu za obdobi mezi
vyplatami ndsobeného poétem vyplat v roce, zatimco efektivni (roéni) sazba
prislusna dané nomindlni — téz sloZend (compound) — je takova sazba, kte-
rou by mél dluhopis s roénim kuponem zajistujicim stejny roéni vynos jako
dluhopis s danou sazbou nomindlni a (v netrividlnim p¥ipadé) dvéma a vice
reinvestovanymi vyplatami za rok — podrobnéji viz [Cipra 1995, s. 39]. Roz-
dilné ¢iselné ddaje nominalni a efektivni sazby popisujici stejny problém
samoziejmé souviseji s tim, jak naklddame s vynosem reinvestice kupont
vyplacenych pied koncem kazdého celého roku Zivota dluhopisu. Slozena
sazba bere reinvestici v ivahu, jednoduchad nikoliv. Podle toho, jak je (v sou-
vislosti se zvyklostmi na jednotlivych trzich, resp. samotnych investora) vo-
leno urokové obdobi, zapisuje se — podle viceméné nepsanych pravidel — ve-
likost kuponové sazby.

Prislusnd, ¢asto zvykova pravidla budeme déle definovat, pfi¢emz se ome-
zime na pfipady roéni a palroéni vyplaty. PFipady vyboéujici z tohoto ramce
jsou spiSe vyjimkami & exoty. Ctvrtletni vyplatu kupont a étvrtletni dro-
kové obdobi maji napt. zndmé perpetuity Consols 2 1/2 %, vééné obligace
britského trhu z dob valek napoleonskych i pozdé&jsich. Také nékteré aus-
tralské dluhopisy maji ¢tvrtletni frekvenci vypldceni kupond. V praxi —
krome ¢tvrtletni — pada v iivahu navic je$té vyplata kuponi, resp. tirokové
obdobi jeden mésic, coz se u kvalitngjsich emisi prakticky nevyskytuje. Roz-
8ifeni dvah na jiné neZ dédle sledovana obdobi neéini navic principialni pro-
blémy.

Problém vztahu uvedenych typa sazby je trivialni v piipadé roéniho tro-
kového obdobi, kde hodnoty nami zavedené nominalni a efektivni arokové
sazby splyvaji; na bazi pololetniho iirokového obdobi je dan vyrazem:

. in() z

kde i,, je jednoduchd (nominalni) drokova sazba p.a. v% a
i.s je odpovidajici sloZena (efektivni) irokova sazba p.a. p¥i pololetnim
tdrokovém obdobi v %.

Upravou dvojmoci dvojélenu ve vyrazu (2) ziskdme znamé ,pravidlo 400
(400 Rule) — asi nejvice pouzivany vzorec kapitalovych trhi:

i
‘e = .no -11 — 3
e =1 ( * 400) @)

Ze vztahu (2), resp. (3) mizeme vypoéitat i, jako kladny koien kvadra-
tické rovnice; dostavame vztah:

i —<<1+ ief)L/Z 1) 200 (4)
o 100
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TABULKA 3 Priklad vzajemné si odpovidajicich hodnot rlznych typt sazeb

A. vrokové obdobi pil roku B. rokové obdobi rok

sazba pololetni nominalni sazba | efektivni sazba } nomindlni sazba| efektivni sazba
ino /2 [%] ino (%] i %] (%] (%]
5 10 10,25 10 10
4,88 9,76 10 10 10
10 20 21 20 20
9,54 19,09 20 20 20

pozndmka: Tuing jsou uvedeny formdlné vychozi hodnoty, ze kterych byly v obou samostatnych &astech zbyva-
jici idaje dopotteny (odvozeny).

Vyraz (4) l1ze také zjednodusit, tentokrate za cenu ztriaty pfesnosti spoéi-
vajici v tom, Ze se omezime na prvni t¥i ¢leny Taylorova rozvoje druhé od-
mocniny dvojélenu a vysledek upravime; obdrzime:

inu = ief : (1 - igo> (5)

Dostali jsme vztah ,antisymetricky“ k vztahu (3), tentokrate v8ak p¥i-
blizny. Nap¥. pro i, = 12 % (tedy pro 0,12) ¢ini chyba zhruba 1,6 % velikosti
vysledku (tedy cca 0,002) — po zaokrouhleni misto i,,, = 11,66 % dostaneme
11,64 %. Velikost chyby roste s rostouci hodnotou i, a naopak. Lze kon-
statovat, Ze pro orientaci, ale ¢asto jen pro ni, je vysledek ziskany pomoci
vztahu (5) vyhovujici. V tabulce 3 jsou uvedeny dva piipady viech t¥i sazeb,
o kterych byla doposud ¥e¢. Zvolena byla v jednom pfipad€ nominélni sazba
10 % (20 %), ve druhém efektivni sazba 10 % (20 %). Ostatni hodnoty byly
tam, kde to bylo tieba, dopoéitany podle vzorci (2) az (4). Vzorec (5) ddva
pro i,, misto 9,76 % (19,09 %) hodnotu 9,75 % (19,00 %). Nap#isté budeme
jako piiklad uvadét vidy nékterou z hodnot uvedenych v tabulce 3, bez
ohledu na skuteénou situaci na daném trhu.

Formulujme nyni zakladni pravidlo pro zdpis sazeb pevnych kuponi:

Rdmcové pravidlo: Délku tirokového obdobi volime obvykle rovau obdobi
mezi vyplatami kuponi. Udaj o kuponové sazbé ma pak vidy charakter
jednoduchého droku.

Uvedené pravidlo bylo aplikovdno na za¢atku této kapitoly na 10% ku-
pon; tam délka irockového obdobi vidy odpovidala frekvenci vyplaty kupomi.
Velka vétSina dluhopisi jej skuteéné spliiuje. Jsou to nap¥. viechny dlu-
hopisy CR v nasi moderni historii. Existuji viak dvé dalezité vyjimky, o kte-
rych se ddle zminime. K prvni z nich: V tabulce 2 jsou uvedené trhy roz-
délené mj. podle toho, je-li pro né typické vyplaceni roénich, & pololetnich
kuponii. U ro¢énich kuponii problémy nevznikaji. Z téch, které vypldceji po-
loletné&, se pak pouze jediny trh nefidi rdmcovym pravidlem. Japonsky ka-
pitalovy trh totiz pii pololetni vyplaté kuponti pouZiva drokového obdobi je-
den rok s tim, Ze uvddi efektivni kuponovou sazbu. PouZiti efektivni sazby
je pFi takto zadané iloze piirozené. Otazkou spise je, pro¢ Japonci voli in-
terval vyplat kuponi polovinu roku a drokové obdobi rok cely.

Ponékud obtiZnéji si lze pfedstavit opaénou situaci, tj. irokové obdobi piil
roku a vyplatu kupond roéni. Dale uvidime, Ze i tato verze je smysluplna
a je pritom zfejmé, zZe v tomto p¥ipadé je pfirozené pracovat s nominalni
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sazbou prosté proto, Ze reinvestice neni moZna. Uvedené tivahy vedou k for-
mulaci dopliiujiciho pravidla, které je v zdsadé zobecnénim pravidla ram-
cového a zohlediiuje rizné intervaly kuponovych plateb ve vztahu k raz-
nym délkam drokového obdobi.

Doplriujici pravidlo: V ptipadég, Ze 1irokové obdobi je krat&i & rovno ob-
dobi mezi vyplatami kuponii, pouziva se k vyjadfeni velikosti kuponu
sazba nominalni (a tedy jednoduché vroéeni). V piipadé, Ze 1irokové ob-
dobi je delsi nez obdobi mezi kupony, pouZije se sazba efektivni (sloZené
uroéeni).

Je ziejmé, Ze japonsky trh spliiuje podminky dané dopliujicim pravidlem.
Vratme se nyni k druhé dileZité vyjimce z pravidla ramcového. V tabulce 2
jsou tuéné zapsany dva (mezi nejvétsi patiici) trhy zalozené na USD. Je to
jednak na dvou mistech uvedeny trh dluhopist v USA, jednak trh euroob-
ligaci (z téch nds zajimaji nyni pouze dolarové). P¥itom prvni uvedeny vy-
razné upfednostiiuje pololetni kupon a pololetni \irokové obdobi (uvadi se
tedy nomindlni sazba), druhy vyplaci roéni kupon p#i roénim drokovém ob-
dobi. Pokud by tyto trhy existovaly oddélené, neéinil by tento rozdil Zadné
problémy. V realité se v8ak oba trhy prolinaji a investofi potfebuji mit moz-
nost srovnavat. Existuji zfejmé& dvé mozZnosti, jak provést porovnani, které
vychézi z vyjad¥eni velikosti sobé odpovidajicich kuponti obou trhii na z4-
kladé stejné délky rokového obdobi — ptevodu na roéni nebo ptilroéni za-

oy

klad. V této souvislosti budeme nap¥#isté mluvit o zastupitelnych kuponech.

1. Investoii v Evropé upfednostni roéni obdobi. V tom ptipadé ve smyslu
dopliiujiciho pravidla zamé&nime u US-dluhopisii nomin4lni sazbu saz-
bou efektivni. Misto nomindlnich 10 % v USA lze tedy pro iéel srov-
nani v Evropé uvést efektivnich 10,25 % (viz tabulka 3). U euroobligaci
je efektivni sazba rovna nominalni; aby srovnani na bazi efektivni sazby
meélo dobry smysl, neni t¥eba d4dle nic ménit.

2. Naopak investofi v USA uptednostni pfepodet na pololetni bazi. V tom
ptipadé podle dopliiujiciho pravidla pouZijeme nominalnich sazeb s tim,
Ze sazbu euroobligaci uvedeme jako nominalni (ro¢ni) s pololetnim p¥i-
pisovanim. Odpovidajici nominalni hodnotu ziskdme aplikaci vzorce
(3). Dluhopisy USA p¥islugné podminky srovnani splfiuji pfimo. Eu-
robligace s 10% kuponem tedy v USA nékdy byvé oznadena jako 9,76 %,
aby se tak na bazi nomindlnich sazeb umoZnilo srovnani s domaci si-
tuaci.

Vse, co bylo zatim uvedeno, vychézi z pfedstavy reinvestice za podminek
danych p¥i emisi dluhopisu a nezavisi tedy na situaci na trhu. Existuje jesté
dalsi, komplexnéj$i piistup k dané problematice zaloZeny na analyze cho-
vani sou¢asné hodnoty (PV) dluhopisu v zdvislosti na ménici se hodnoté re-
investiéni sazby (vynosu) — drokové sazby v diskontnim faktoru ve vzorcich
(6a) a (6b). Skuteénost, Ze prislusnou sazbu pouZivame k diskontovani (ur-
ceni PV), a nikoliv k droéeni reinvestic, neni na zavadu vzhledem k p¥ed-
pokladu neménnosti této sazby béhem zivota dluhopisu.

Vsechny uvahy o kuponech ve vztahu k idrokovym obdobim (jmenovité
vztahy nomindlnich a efektivnich hodnot uvedené v tabulce 3) lze apliko-
vat i na reinvesti¢ni sazbu s tim, Ze navic existuje snadné zobecnéni. Bez
dtikkazu pfijmeme zndmou skuteénost [Rose 1994], ze rovnost konzistentni
kuponové sazby a reinvesti¢ni sazby vede k rovnosti jmenovité hodnoty
N a soucasné hodnoty PV — viz napt. ddle uvedené vzorce (6a) a (6b). Vyssi
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v s

(niz&1) hodnoty reinvesti¢ni sazby vedou pak k mensi (vétsi) PV. Pro danou
kuponovou sazbu dluhopisu tedy ziskdme souéasnou hodnotu jako klesajici
funkei reinvesti¢ni sazby — viz graf 1. Timto zptisobem jsme nasi ilohu zo-
becnili v tom smyslu, Ze mtiZeme uréit PV jednoho dluhopisu, resp. porov-
nat sobé odpovidajici hodnoty PV vice dluhopisd pro rtzné hodnoty rein-
vestiéni sazby ze zvoleného intervalu. Dalsi zobecnéni je samoziejmé
nasnadé (reinvestiéni sazbu lze chapat jako funkci éasu), nebyva viak vét-
Sinou zavadéno, protoZe vyzaduje pFedpovéd budouciho vyvoje drokovych
sazeb na trhu jakozto zdkladu odhadu jeji ,spravné“ hodnoty, tedy je tak-
Fka nemozné. Navic se popsany postup pouzivd zejména k porovnani vy-
hodnosti dvou (vice) investic jedné t¥idy. Volba reinvesti¢ni sazby m4 pak
zhruba stejny vliv na v8echny srovndvané investice a pFfi porovndvani se
vliv nerelevantni hodnoty sazby do zna¢né miry potlaéi.

Rovnice (6a), resp. (6b) predstavuji ekvivalentni vyjad¥eni slovné praveé
popsaného znamého vztahu souéasné hodnoty a (nominalni, resp. efektivni
formy) reinvestiéni sazby pro p¥ipad n-letého diuhopisu typu straight:

2k )
py-—C B8 O N e
1+ (1+5* (1+ 52y (1+52)
pro pFipad pololetniho kuponu a pololetniho drokového obdobi,
2k )
_ o Cou + N C, N (6b)

= +...+ = — +
(1 + y.p12 A +y.* 71 Q+y)? A+ y)
pro piipad pololetniho kuponu a roéniho drokového obdobi,

kde C, ,.., Cy jsou kuponové platby za jednotliva pololeti,
N je jmenovita hodnota a
¥Yno» TESP. ¥r jsou nominalni, resp. efektivni hodnota reinvestiéni sazby
(p.a.) pro pripad pololetniho urokového obdobi.

Sobé odpovidajici jmenovatele jsou stejné, jak se 1ze snadno presvédéit do-
sazenim konkrétnich hodnot (nap¥. z tabulky 3) do vztahu (1), resp. (3).
Jedna se o jiny zapis hodnoty diskontniho faktoru; subjektivni volba tro-
kového obdobi vysledek ptirozené neovlivni. Pfipad roéniho kuponu je ob-
dobou uvedenych vzorca s tim, Ze prava strana m4d k élent a uplatni se
pouze sudé ze vztahi (6a) a (6b).

Celou zdlezitost si nyni ozfejmime na piikladé, ve kterém vyuzijeme diive
ziskané vysledky analyzy k porovnédni dvou dluhopist s kupony zastupi-
telnymi ve smyslu pfedchoziho vykladu. Omezime se na den emise, resp.
den vyplaty sudého kuponu; piisluiéné zobecnéni na libovoiny den a jinou
délku zivota dluhopisu vSak neptedstavuje principidlni komplikace. Spo-
leéné uvazime ptilroéni a roéni kupon v piipadé pétiletého dluhopisu a nami
dfive analyzované hodnoty kuponovych sazeb.

V tabulce 4 jsou uvedeny dva penéZni toky. Prvni odpovida dluhopisu s po-
loletnim kuponem, druhy s jeho zastupitelnym roénim kuponem (viz ta-
bulka 3). V tabulce 4 je také uvedena forma zapisu diskontniho faktoru od-
povidajici dané hodnoté reinvestiéni sazby.

Prvni fadek tabulky je jasny: Palroéni kupon a ptlroéni drokové obdobi

Py

prirozené popisuje jednoducha reinvestiéni sazba. Druhy fddek mbZeme
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TABULKA 4 Pololetni a jejich zastupitelné roéni kuponové platby s uvedenim obvyklého
charakteru vynosu pétiletého dluhopisu

urokové C, C, dalsi dalsi Co+N diskontni charakter
obdobi [%] [%] | liché [%]]| sudé [%] [%] faktor vynosu

6 mésici 10 10 10 10 110 1 +y,,/200 Yno — Nomindlni
1 rok 0 21 0 21 121 | (1 +y,/100)205| ., - efektivni

pozndmka: Diskontni faktor je jmenovatel u prvniho kuponu; dalsi jsou jeho pfirozenymi mocninami.

266

chapat jako ,zvlastni“ dluhopis s pilroéni vyplatou kuponu, p¥i¢emz liché
kupony jsou nulové. JelikoZ drokové obdobi je jeden rok, pouZijeme efek-
tivni reinvestiéni sazbu. K identickému zavéru dojdeme, uvaZujeme-li roéni
kupon. V tom p¥ipadé se ve jmenovatelich uplatni pouze p¥irozené mocniny
dvojélenu 1 + y,,/100; jedna se tedy ve skuteénosti o roéni kupon i reinves-
ti¢ni sazbu. Obé varianty zdkladu diskontniho faktoru vedou pt¥irozené ke
stejnému vysledku a mohlo by se proto zdat, Ze jde o jakysi samouéel. Ve
skuteénosti jde o véc zasadni, nebot vysledné \idaje o vynosnosti do splat-
nosti (viz dale) se zaénou u stejnych nebo zastupitelnych toki vice ¢i méné
rdznit v zavislosti na pouzité metodé diskontovani. K této problematice se
vratime bezprostfedné po ilustraci problému zastupitelnosti.

Na grafu 1 jsou znazornény oba piipady zastupitelnych penéznich tokd
z tabulky 4 ve formé zavislosti PV na hodnoté reinvesti¢ni sazby uvedené
v nomindlni podobé (s orientaénimi idaji o efektivni hodnoté). PouZity byly
vy$si hodnoty sazeb z tabulky 3, nebot vedou k lépe zobrazitelnym vysled-
kim. Je zFejmé, Ze obé kiivky se piilis nelisi. K piesné shodé PV dochazi
pfi reinvestiéni sazbé a sazbé& kuponové rovné 20 %, coz je dfive analyzo-
vany p¥ipad. Z grafu 1 plyne, Ze v p¥ipadé hodnoty reinvestiéni sazby nizsi
neZ 20 % je vyhodné&jsi investice do eurcbondd. V p¥ipadé hodnot vyssich je
tomu prirozené naopak. Jinymi slovy: Odek4ava-li se pokles sazeb na trhu,
je lepsi v pfipade zastupitelnosti dluhopisd investovat do euroobligaci, a na-
opak. Rozdil je viak nepatrny. V redlnéj$im piipadé, konkrétné pro zbyt-
kovou dobu do splatnosti dva roky a nominalni kupon 13 %, vede zména re-
investiéni sazby o 1 % k relativni zmé&né PV obou dluhopisi o 0,1 %. To
v praxi znamena, Ze oba typy jsou skuteéné zastupitelné — samoziejmé i p¥i
hodnoceni ,evropské“ verze, tj. pfepoétu na roéni zaklad.

Zabyvejme se nyni metodami kétovani diilezitého parametru obchodova-
ného dluhopisu — vynosnosti (do splatnosti). VWnosnosti do splatnosti (YTM
— yield to maturity) & vnitFni mirou vynosnosti (IRR — internal rate of re-
turn) nazyvame takovou reinvesti¢ni sazbu, kterou ziskdme ¥eSenim rov-
nice typu 6a, resp. 6b pro neznamou veli¢inu y,,, resp. y.r s tim, Ze na levou
stranu rovnice dosadime znamou veli¢inu — hruby kurz dluhopisu. V ta-
bulkdch 5a,b je uvedeno srovnani uvedenych veliéin pro dva zastupitelné
dluhopisy stejné jako v tabulce 4, pfitemZ kaZdy m4 dvé varianty lisici se
délkou tirokového obdobi. Hruba cena dluhopisu je 90 %.

Hodnoty kuponovych sazeb byly zvoleny opét za hranici reality, jim od-
povidajici hrub4 cena pak v souladu s tim byla zvolena nizk4. Takto ziskané
hodnoty ziskavaji charakter limitnich, coz plati jmenovité pro konec roku
1997, kdy sazby na mezibankovnim trhu maji rostouci tendenci a nami pou-
Zitym se blizi. Z obou naposled uvedenych tabulek pak plyne, ze chapani
YTM, a tedy opét zvyklost na daném trhu vyrazné ovlivni vlastni podobu
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GRAF 1 Zavislost sougasnych hodnot dvou dluhopisd se zastupitelnymi kupony (ro&nimi
a pololetnimi) na reinvesti¢ni sazbé
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kétované veliCiny, i kdyz skuteény rozdil neni Zadny nebo — v p¥ipadé za-
stupitelnych dluhopist ~ je v praxi zanedbatelny. Hruby odhad p#islusnych
hodnot tabulek 5a a 5b bylo moZné uéinit i z grafu 1, kde je p¥ipad hrubé
ceny, resp. PV pro 90 % naznacen.

Dulezité ¢asové udaje souvisejici s ivéry a dluznimi cennymi papiry

Vénovat se budeme piedeviim dluhopistim, penézni trh vSak také zmi-
nime. Pokud jde o euroobligace, jsou problémy spojené s jejich dileZitymi
daty ramcové o$etfeny doporué¢enimi ISMA [Brown 1992]. Rozsah této prace
nedovoluje podrobnéjsi popis obvyklych postupt na drovni emisnich pod-
minek, v jejichz ramci je nutné zejména rozlisovat dvé faze plateb. Ve fazi
prvni pfevede emitent prostfedky administrdtoru emise (zpravidla lead-
-manazerovi) v sou¢asnych podminkach ¢asto prostiednictvim tzv. the same

TABULKA 5a Pfiklad dvou variant kétace vynosnosti do splatnosti — kupony roéni

C,az C; hrub4a urokové z4klad diskontntho | YTM nominalni | YTM efektivni
[%] cena {%) obdobi faktoru Yo (%] yor L%]
21 90 6 mésica (1 + y,, /200)72 23,33 24,70
21 90 1 rok 1+ .,/100 24,70 24,70

TABULKA 5b  Priklad dvou variant kétace vynosnosti do splatnosti — kupony pololetni

C,azCy hruba dirokové zéklad diskontniho | YTM nomindini | YTM efektivni

[%] cena [%] obdobi faktoru Yoo [%] e [%]
10 90 6 mésici 1 +y,,/200 23,50 24,88
10 90 1 rok (1 + y,/100)70,5 24,88 24,88

pozndmka: Tu¥n& jsou v obou tabulkach uvedeny ty hodnoty YTM, které budou v daném pfipad¢ standardné ké-
tovany (ve smyslu tohoto ¢lanku) — cf. vzorce (6a) a (6b). V p¥ipadé roéniho kuponu v tabulce 5a byla
pFi rovnosti pFednost ddna efektivni sazbé.
Vzorec (5) ddva misto 23,33 hodnotu 23,17.
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day funds — v pfipadé amerického dolaru m4 specialni oznadeni USS — viz

CSN IS0 4217 [1994]. Ve druhé fazi zajisti administrator pfevod prostfedki

véfiteltim (bankam i klientam).

V souvislosti s vyplatami drokovych vynosi i splacenim jistiny (resp. uiro-
kovymi obchody vibec) padaji v ivahu nasledujici data:

1. datum uzavfeni obchodu (fixing, trade, transaction day),

2. datum nabytf ddinnosti obchodu (effective, value day), resp. s nim uzce
souvisejici den zuétovdni (settlement, account day),

3. data vyplat kuponi (jsou-li jak4 — coupon nebo coupon due date, interest
payment day), resp. spldceni jistiny (paying day) s tim, Ze posledni platba
probéhne k datu splatnosti (maturity, termination day).

S prvnim datem Zadny problém nevznika, nebot miiZe byt pouze obchod-
nim dnem. V p¥ipadé druhém muZe nastat (spiSe teoreticky) problém tehdy,
neni-li den nabyti G¢innosti obchodu pracovnim dnem ziétovaciho centra.
Dnem zaétovani pak je prvni nasledujici pracovni den s tim, Ze se Zadné
tpravy neprovadéji. To je viak pouze teorie. Prakticky bez vyjimky je den
nabyti Wéinnosti obchodu uréen jako dany poéet pracovnich dni po dnu ob-
chodnim a je tedy dnem obchodnim vZdy shodnym s dnem zuétovani. Po-
kud na den nabyti iéinnosti obchodu ptipadne vyplata kuponu, pak p¥islusi
prodavajicimu. V¥jimku mohou tvofit FRN v piipadé, Ze vyplata p¥ipadne
na 31. den v mésici [Brown 1992, Rule 225], a jinak je tomu i u systémi,
které uzivaji ex-kupon. Na domacich trzich je ex-kupon relativné éasty, v eu-
rotrhu se nepouZiva.

Vétsi problém nastane v pfipadé, Ze na den, kdy se neobchoduje, pfipadne
vyplata kuponu (ddle vedené ivahy se p¥islusnou mérou tykaji i vyplaty di-
vidend). Této nep¥ijemné situaci éasteéné &eli trh s kratkodobymi dluhopisy
(napt. T-bills v USA, pokladniéni poukazky MF CR u nés) tim, Ze pokud
mozZno pracuje v tydennim rytmu. Je-li pavodni doba splatnosti poéet dni
délitelny sedmi, vyjde splatnost na den v tydnu odpovidajici dnu emise. Pro-
blém s vikendy je takto o3etfen. U stiedné- a dlouhodobych produktd viak
tento postup pouZit nelze a navic v rdmci néj stejné neni ¥eSen problém
svatkl. K tomuto problému se jesté vratime, zdsadni viak je, Ze na penéz-
nim trhu je zvykem platit drok za skuteény poéet dni, zatimco na trhu dlu-
hopisi (zejména typu straight) se pracuje s pldnovanym poétem, i kdy? je
vyplata posunuta.

Pokud datum vyplaty pfipadne na jiny nez obchodni den, existuje ve svété
fada konvenci, které — zejména v obdobi kumulace svatki a konce mésice,
kvartalu a roku — mohou vést i k vyraznym posuntim v ¢ase vpted i vzad.
Snahou tvarct emisnich podminek je vyhnout se takovym situacim, ne vzdy
a vS8ude to v8ak jde. V zasadé lze v tom p¥ipadé rozligit pét hlavnich zpa-
sobd stanoveni terminu platby:

1. Platba probéhne nejblizsi dalsi obchodni den. Tento postup je typicky
pro dluhopisy typu straight. Takto se postupuje i na kapitalovém trhu
v CR.

2. Platba probéhne v nasledujici obchodni den, je-li tento den ve stejném
mésici, jako byl pavodni den platby. V opaéném piipadé probéhne platba
nejbliZ3i obchodni den pred ptvodnim dnem platby. Tento postup je ty-
picky pro devizovy i penézni trh [Coninx 1991} a je na trhu dluhopist
doporuéovan u FRN [Brown 1992, Recommendation 11] v piipadé, kdy
dojde k prvni koincidenci uvazovanych kalendéfnich dat.

3. Platba probéhne p¥ed ptivodnim dnem platby vZdy. Spise vyjimeéna al-
ternativa.
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4. Platba probéhne posledni pracovni den v mésici puvodniho data platby.
Tento zptisob je nékdy uZivan na pen&znim trhu a doporuéovan u viech
vyplat urokG FRN nasledujicich po situaci odpovidajici p¥ipadu 2
[Brown 1992, Recommendation 11].

5. Platba prob&hne v den, kdy ma probéhnout, a to bez ohledu na to,
je-li tento den pracovni, ¢i nikoliv. Tento systém je pouzivdn napf. ve
Svycarsku od poéatku 90. let a je odrazem na jedné strané souc¢asnych
tendenci charakterizovanych vykonnymi poéitaéovymi systémy pracu-
jicimi on-line systémem v ¢ase spojité a na strané druhé skuteénosti,
Ze vybér v hotovosti na prepdZce je vyjimkou nehodnou zfetele.

Neexistuje zadné jednoduché vysvétleni vzniku postupi podle bodd 2 az
4 v konkrétnich p¥ipadech. Pfi¢inu jejich vzniku je nejspiSe tieba hledat
v tom, Ze koncem mésice vétdinou vznikaji problémy s likviditou (zejména,
jde-li soucasné o konec &tvrtleti ¢i roku). To pochopitelné ovliviiuje pfede-
v&im situaci na penéZnich a devizovych trzich, kde je i¢elné zaéinat a kon-
¢it s danym instrumentem v obdobné situaci. Navic je pro dealery vyhodné
bez dalsiho védét, ve kterém meésici je produkt splatny. Nékte#i praktici se
domnivaji, Ze na kapitdlovy trh byly tyto zvyklosti prosté pfeneseny. Proti
tomu lze ov8em namitnout, Ze doporuéeni ISMA jsou vysledkem analyzy
praxe a pfitom relativné nového data.
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SUMMARY

Interest Rate Conventions on Financial Markets
Véclav BEZVODA - College of Banking and Business Studies (VOPS), Prague

Interest rate conventions, different ways of calculating the day count, and the an-
nual basis choice on important financial markets are presented and discussed in this
article. A comparison of instruments that pay semi-annual and annual interest ba-
sed on both semi-annual and annual compounding is analysed in detail. The last part
is devoted to different ways of effective and payment (coupon) day fixing.
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