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Odhad c¢asové struktury
urokovych sazeb z cen domacich
dluhopisua

Michal SLAVIK*

1. Uvod

Informace o &asové struktute drokovych sazeb, jejich hlading a trendu vy-
voje se staly b&Znym ndstrojem ménové analyzy v praxi mnoha centrilnich
bank. Pfedstava o asové struktufe vrokovych sazeb miZe za danych pied-
pokladd poskytnout cenné informace o trznich ofekavanich jak budouci in-
flace, tak nomindlnich tirokovych sazeb. Casova struktura je odvozovdna
z aktudlnich trZznich cen aktiv, kterd maji stejné riziko a srovnatelnou li-
kviditu, aby informace o terminové prémii nebyla zkreslena prémii riziko-
vou ¢i likvidni. Jako éasté aktivum, z néhoZ se ¢asova struktura tdrokovych
sazeb ziskavad, slouZi statni dluhopisy. A pravé nékterym aspektim odhadi
z cen dluhopist v podminkédch &eské ekonomiky se vénuje tento pfispévek.
D¥ivé&jsi prace, jez se v ¢eském prost¥edi vénovaly Easové struktufe droko-
vych sazeb, resp. vynosové kiivce — napt. (Matalik, 1994) & (Kotldn, 1998,
1999) —, se soustfedily zejména na otazku, jaké informace v sob& vynosova
k¥ivka obsahuje a co signalizuje o budoucim ekonomickém vyvoji a oéekd-
véanich trznich subjekti. Zdmérem této prace je pFiblizeni technickych p¥i-
stupd, jimiZ 1ze vynosovou kfivku konstruovat.

Odvozeni ¢asové struktury urokovych sazeb z cen dluhopist nardzelo do-
nedavna v nasi ekonomice na nerozvinutost trhu se statnimi dluhopisy, ne-
dostateéné mnoZstvi tituld, jejich kratkou dobu do splatnosti a experimen-
tovani stétu s jejich danénim, které zpisobilo, Ze se na trhu v jeden éasovy
okamZik obchodovaly emise s riznym dafiovym reZimem, a proto nebylo
moZné srovndvat hrubé vynosy do doby splatnosti. V roce 2000 se situace
zadala v mnoha ohledech zlepSovat. Ministerstvo financi vydalo 4 nové emise
statnich dluhopisd, éimZ se rozii¥il podet dluhopist podléhajicich ,novému
zdanéni®, z nichZ je moZné sestrojit vynosovou kiivku. RovnéZ se objevily
emise se splatnosti 7, 10 a 15 let; diky nim se prodlouzil deli konec vyno-
sové kiivky. Byly tak vytvofeny zdkladni predpoklady pro lepsi modelovani
¢asové struktury vrokovych sazeb, neZ tomu bylo v predchazejicich letech.
Pies relativné maly podet emisi, z néhoz 1ze dnes vynosovou kiivku odvo-
zovat, 1ze vzhledem k ristu poétu i objemu statnich dluhopista do budoucna
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Autor dékuje za podnétné p¥ipeminky Ivanu Matalikovi, St&pdnu Radkovskému, Vladimiru
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padné chyby jsou ovBem autorovy vlastni.

Finance a dvér, 51, 2001, &. 11 591



predpoklddat dopliiovani vynosové kiivky v jejim stfedu a na delsim konci,
a tim i rist jeji vypovidaci schopnosti.

Naésledujici &4ast ¢lanku (kapitola 2) vysvétluje zdkladni pojmy, se kterymi
se pfi konstrukei vynosovych kiivek pracuje. Kapitola 3 uvadi teoreticky
popis t¥i éasto pouZivanych metod (model kanadské centralni banky a no-
véjsi pFistupy Nelsontav-Siegeliv a Svenssonav) konstrukce vynosové kiiv-
ky dluhopist s nulovym kuponem, kapitola 4 pak vysvétluje jejich technic-
kou implementaci a konefné kapitola 5 ilustruje pouziti vySe uvedenych
postupt na datech éeského sekundarniho dluhopisového trhu.

2. V¥nosova k¥ivka

Castym synonymem pro pojem &asové struktura urokovych sazeb je jeji
grafické zndzornéni v podobé vynosové kiivky. Obecné lze vynosovou k¥ivku
vytvofit z vynosu investi¢nich instrumentu se stejnym rizikem a likviditou,
avsak s riznou splatnosti. Obvykle se pod pojmem vynosova k¥ivka rozami
grafhrubych vynosi statnich dluhopist v zdvislosti na délce éasového dseku
od okamZiku, ke kterému je k¥ivka konstruovana, do doby splaceni jednot-
livych instrumentd. Problémem je skuteénost, Ze jednotlivé statni dluho-
pisy maji rizné kuponové sazby, a proto nejsou dokonale srovnatelné. Hruby
vynos do doby splatnosti lze vypoéitat z rovnice:

N CF,
P=> — (1)
a (L+ YTM)4

kde P je pozorovatelnd trini cena dluhopisu, N je podet zbyvajicich kupono-
vych plateb do splatnosti, CF, je i-ty hotovostni tok (cash flow)!, YTM je vy-
nos do doby splatnosti a ¢, je vzdalenost i-tého hotovostniho toku od souéas-
nosti. V¥nos nelze 2z rovnice (1) vyjad¥it explicitng, nebot jde o implicitni
funkci; je véak mozné ho odhadnout pomoci numerickych metod. Ekonomicky
ho l1ze interpretovat jako prizmérnou \irokovou sazbu, kterou jsou diskonto-
vény viechny budouci platby tak, aby se jejich soufasnd hodnota rovnala
trini cené. Konstrukce vynosové k¥ivky z vynosi do doby splatnosti je opfena
o pfedpoklad, Ze v8echny ziskané kuponové p¥ijmy z dluhopisu lze reinves-
tovat za stejnou urokovou sazbu. Ve skuteénosti by v8ak tento pfedpoklad
platil pouze p¥i nemé&nné drovni drokovych sazeb po celou dobu Zivotnosti
dluhopisu. Dalgi problém je spojen s tzv. kuponovym efektem, v jehoz du-
sledku dluhopis s vy%8im kuponem bude mit i vy3&i vynos do splatnosti nez
dluhopis se stejnou splatnosti, ale niZfim kuponem. Proto by bylo vhodné
konstruovat vynosové k¥ivky pro jednotlivé vySe kupont oddélens. V praxi
to v8ak neni mozné z diivodu omezeného poétu dluhopisii. Pokud se trokové
sazby b&hem Zivotnosti méni, je vhodné prepsat rovnici (1) do tvaru:
N
P= 2 ____QF;_.___ (2)
=1 (L+rpt

kde r; je nominalni \irokova sazba, kterd se vztahuje pouze k hotovostnimu
toku v i-tém obdobi. Kazdy hotovostni tok je tak diskontovan vlastni tiro-

! kupon pro i < N a kupon + nominalni hodnota dluhopisu v dob& splatnosti (tj. pro i = N)
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kovou sazbou r;, a ne jejich praimérem Y7TM. Na dluhopis nesouci kupon se
Ize divat jako na soubor dluhopisd s nulovym kuponem (zero-coupor bond),
tj. dluhopisti, které nemaji kuponové platby a jsou proddavany pod svou no-
mindlni hodnotou. Jejich vynos lze snadno uréit diskontovanim jako:

p-_F 3
(1+7r)

Aby bylo mozné éasovou strukturu urokovych sazeb odvodit z cen kupo-
novych dluhopisi bez toho, Ze bude vychylena v dtisledku kuponovych pla-
teb, je konstruovana tzv. vynosovd kfivka dluhopisii s nulovym kuponem.
Misto toho, aby oproti dob& do splatnosti na ose x byly zndzornény odpovi-
dajici vynosy do doby splatnosti (YTM), je zachycen pribéh vyvoje troko-
vych sazeb (r,). V¥nosovou k¥ivku dluhopisd s nulovym kuponem by bylo
mo#né zkonstruovat na zdkladé empirickych dat pouze v p¥ipadé, Ze by byly
emitovany statni dluhopisy 8 nulovym kuponem se splatnosti delsi nez je-
den rok (ve vé&t3iné zemi jsou v3ak statni dluhopisy emitoviny jako kupo-
nové) nebo by musel existovat dostatedné transparentni trh s tzv. o¢isté-
nymi dluhopisy,? aby bylo moZné pozorovat trini vynosy obchodovanych
dluhopist s nulovym kuponem. O¢&i$téné dluhopisy jsou finanéni inovace
z dilny spoleénosti Merril Lynch a Solomon Brothers, které jako prvni vy-
tvorily syntetické dluhopisy tim, Ze pavodni kuponovy statni dluhopis roz-
délily na &ast dluhopisu typu anuity (hotovostni tok z kuponovych plateb)
a na &ast dluhopisu s nulovym kuponem (jistina pivodniho dluhopisu). Pd-
vodné proces o¢istovani dluhopisti provadély velké investi¢ni banky, dnes
je jiZz emituji i vladnj instituce. JelikoZ ani jedna z variant neni v sou¢asné
dobé realizovdna v CR, je nutné vytvoFit vynosovou k#¥ivku dluhopist s nu-
lovym kuponem z cen dluhopisti kuponovych.

Postupem &asu byla vyvinuta celd fada rdznych postupd, jak z cen ku-
ponovych dluhopisi odvodit vynosy dluhopist s nulovym kuponem. V praxi
pati mezi nejéastéji t¥i pouZivané metody tyto postupy: spline, Nelsonova-
-Siegelova metoda (1987) a jeji rozéifeni provedené L. Svenssonem (1994).

Metoda spline aplikovand na odhad 8asové struktury urokovych sazeb
vede éasto k tomu, Ze vynosova k¥ivka ma nepfirozené zahnuti na svém del-
§im konci, &imZ je vylouéeno, aby touto metodou byl proveden odhad pie-
sahujici dobu do splatnosti nejdel$iho dluhopisu; metoda se proto hodi pouze
pro odhad ¢asové struktury uvnit¥ intervalu mezi nejkratdim a nejdelsim
obchodovanym dluhopisem (Nelsontiv-Siegeltiv a Svenssontv model 1ze na-
proti tomu pouZit i pro odhad takové éasové struktury, ktera dobu do splat-
nosti nejdeldiho dluhopisu pfesahuje). Jeden z prvnich, kdo metodu spline
pfi odhadu vynosové kiivky pouzil, byl McCulloch (1971).

Struény pirehled o ,oblibenosti® jednotlivych metod centralnimi bankami
si lze udélat z tabulky 1, pievzaté z (Csajbék, 1999).

Tabulka 1 zachycuje stav k poloviné roku 1996; z dostupnych materidld je
patrné, Ze nejméné v p¥ipadé N&mecka doslo k nahrazeni pouzivaného po-
stupu metodou Svenssonovou (Y) a v Kanadé& se o nahrazeni vice nez 15 let
starého modelu nazyvaného Super-Bell, jenZ je zaloZen na technice o€isto-

2 Anglicky termin je ,stripped bond“; jedn4 se o oddéleni hotovostniho toku z kupont a samotné
jistiny dluhopisu. Oddélenim kuponu, vlastné o&isténim, vznikd dluhopis s nulovym kuponem
- pozn. red.
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TABULKA 1 Metody odhadu u vybranych centrainich bank

centréalni banka

metoda odhadu

Belgie
Kanada
Finsko
Francie

Némecko
Italie

Japonsko
Norsko
Spanéisko
Svédsko
Svycarsko
Velka Britanie
USA

cubic spline
prolozeni polynomy 3. stupné
Svenssonova metoda (P)

Nelsonova-Siegelova metoda (P),
Svenssonova metoda (P) — omezeni na kratkém konci

prolozeni polynomy vy$Sich stupfid,
experimenty s Nelsonovou-Siegelovou a Svenssonovou metodou

cubic spline, swap-rate,
dvoutaktorovy model Coxiv-Ingersolliv-Rossiv

spline 5. stupné

cubic spline, Nelsonova-Siegelova metoda
Nelsonova-Siegelova metoda (P}, Svenssonova metoda (P)
Svenssonova metoda (Y) — omezeni na kratkém konci
Svenssonova metoda (P)

Svenssonova metoda (P) — upravend o dafiové efekty
Nelsonova-Siegelova metoda (Y),

Svenssonova metoda (Y) — omezeni na diouhém konci,
spline

pozndmka: Zavorka udava, zda byla minimalizovana chyba ve vynosu (Y), nebo v cené (P).

vani dluhopisii 0 kupony, touto metodou také uvazuje. Protoze nelze pozo-
rovat strukturu trokovych sazeb statnich dluhopist p¥imo, je nutné pouzit
k jejich konstrukci model, ktery umozni ji odhadnout. Jelikoz existuje néko-
lik réiznych modeld (resp. metod), jak strukturu drokovych sazeb odhadnout,
je pravdépodobné, Ze vystupy jednotlivyich modeli na stejnych datech se bu-
dou mnohdy ligit. Je proto Zadouci peélivé zvaZit, ktery model pro odvozeni
¢asové struktury pouZivat, a porovnat vyhody a nedostatky, které p¥inasi.

3. Metody odhadu éasové struktury urokovych sazeb

Jak plyne jiZ z tabulky 1, existuje nékolik variant, jak k modelovani ¢a-
sové struktury drokovych sazeb p¥istoupit. Jen pro historické srovnani bude
struéné uveden model pouZivany v kanadské centrilni bance a poté bude
hlavni pozornost vénovana pfistuptim modernégjsim.

3.1 Kanadsky model

Kanadsky model3, nazyvany Super-Bell, byl vyvinut v 60. letech. Je za-
lozen na jednoduché regresni rovnici odhadované metodou nejmensich
étvercl a snazi se odvodit tzv. vynosovou k¥ivku par yield (vynosovou k¥ivku
par yield by bylo moZné pozorovat, pokud by v8echny dluhopisy byly ob-
chodovény za svoji nominalni hodnotu, resp. dluhopis je obchodovan za par,
pokud se jeho v¥nos pravé rovnd kuponové sazbé). Jeho zavislou promén-

2 Jeho blizai popis l1ze najit v praci (Bolder — Stréliski, 1999).
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nou je hruby vynos do splatnosti (Y7M), ktery je vysvétlovian mocninami
doby do splatnosti (m), kuponovou sazbou (C) a souéinem kuponové sazby
a doby do splatnosti (C.m). Jeho zdkladni rovnice ma podobu:

YTM = By + B1(m) + Bo(m?) + Bs(m?) + B,(m®) + Bs(logm) + ()
+ Be(C) + BAC.m) + &

Po odhadu parametrt §, aZz s je odhadovéana jina regresni rovnice, kde
zdvislou proménnou je vynos par-yield:

Bo + Brlm) + Bo(m?) + Ba(m?®) + By(m®®) + Bslogm) e

Ypar =
1~ B¢ + Bm)

(5)

V nasledujicim kroku je pouZit odhadnuty vynos par Y,,, k daldimu od-
hadu parametrd, tentokrat jiz bez zahrnuti kuponu do regresni rovnice
(resp. parametri Bs a B;), aby vznikla vyhlazena vynosova ktivka par:

Yoar = Bo + Bi(m) + Ba(m?) + Bs(m3) + B(m®®) + Bs(logm) + & (6)

Na takto ziskanou k¥ivku je aplikovdna metoda bootstrapingu, jejiz po-
moci jsou ziskdny vynosy obligaci s nulovym kuponem od nejkratsi do ne-
jdelsi splatnosti. Pro vypodet vynosu dluhopisii s nulovym kuponem s delsi
splatnosti je rekurzivné pouZito jiZ dfive vypoctenych vynost dluhopist
s nulovym kuponem s kratsi splatnosti. Popularita tohoto modelu je dana
jednak tim, %¥e model neni koncepéné sloZity, a jednak tim, Ze jej lze Fegit
metodou nejmensgich &tverci. Kritika se soustfeduje na fakt, Ze forwardova
kfivka je jen vedlejsim produktem pomérné dlouhého procesu, spiSe nez
jeho primarnim vystupem. Kritiktim se nelibi ani skuteénost, Ze model se
soustfeduje na vynos do doby splatnosti spiSe neZ na hotovostni tok jednot-
livych dluhopisti. K hlavnim vyhradam patfi skuteénost, Ze vynosy dluho-
pisti s nulovym kuponem lze ziskat pouze pro diskrétni &asové ockamZiky,
a proto je nutnd dal%i interpolace, aby bylo moZné odvodit ¢asovou struk-
turu i uvnit¥ téchto isekd. Viechny tyto nedostatky se snaZi Fe8it modely
Nelsoniv-Siegeltv a Svenssontiv.

3.2 Nelsoniiv-Siegeliv model*

V soudasné dob& se velké popularité t&8i parametrickd metoda modelo-
vani vynosové k¥ivky, kterou publikovali Charles Nelson a Andrew Siegel
v roce 1987, masové&jiiho roziifeni se viak do¢kala aZ od poloviny 90. let.
Na podatku stalo usili o nalezeni takového matematického vyjadieni vyno-
sové ki¥ivky, které by bylo dostateéné& flexibilni pro zachyceni zdkladnich
tvart k¥ivky pozorovatelnych ve skute¢nosti (monoténné rostouci & klesa-
jici, majici hrbol, p¥ipadé S-ovité zak¥iveni). Autofi si v8imli, Ze tyto tvary
byvaji obvykle grafickym zn4zornénim fefeni diferenénich nebo diferencial-
nich rovnic. To neodporuje ani hypotéze ocekdvdni, nebot pokud by byly spo-

4 Jeho popis je pfevzat z (Nelson — Siegel, 1987, ss. 475-477).

Finance a uvér, 51, 2001, & 11 595



tové (okamzité) sazby generovdny procesem popsatelnym diferencialni rov-
nici, potom by forwardové sazby, které 1ze chapat jako budouci odhady spo-
tovych sazeb, byly feSenimi té&chto rovnic.

Z davodu préace s diferencialnimi rovnicemi je nutné uvazovat droéeni
v ¢ase spojitou irokovou sazbou i, tj. iroéeni po velmi malych ¢asovych oka-
mzicich 1 + r = lim,,, ... (1 + i/m)™ = exp(i), kde r je efektivni \irokova mira.
Tento typ droéeni se ndkdy nazyva také droéeni spojité (Radova — Dvofak,
1993, ss. 55-57), (Cipra, 2000, ss. 42—43).

V ¢ase spojitou forwardovou sazbu f(m) pro éasovy okamzik m, ktery ozna-
¢uje dobu splatnosti, 1ze pak zapsat jako ¥edeni diferencidlni rovnice dru-
hého fadu s redlnymi (riznymi) kofeny:

f(m) = Bo + By exp(—m/7y) + B; exp(—m/1p) (7

kde 7, a 73 jsou dané redlné ¢asové proménné a B, az B, parametry uréené
vychozimi podminkami. Parametry 8, a 82 mohou generovat pozadované
tvary vynosovych kiivek, navic parametr B, uréuje jejich asymptotu. For-
wardovou sazbu miaZeme interpretovat jako ofekdvanou budouci spotovou
sazbu, je-li forwardova prémie (rozdil mezi forwardovou sazbou a ofekava-
nou budouci spotovou sazbou) nulova. Spotovéa spojitd urokovéd mira i(m) je
primérem forwardovych sazeb a lze ji proto vyjad¥it jako uréity integral
jdouci ptes viechny forwardové sazby od 0 do m:

i(m) = Um [ fx)dx (8)
4]

Vynosova kfivka konstruovana z i(m) je navic schopna nabyvat vSech
tvard, které miZe mit i k¥ivka forwardovych sazeb. P¥i pokusu proloZit rov-
nici (7) pozorovand data narazil Siegel s Nelsonem na problém piFepara-
metrizovdni modelu, ktery je donutil modifikovat vychozi rovnici pro spoji-
tou forwardovou sazbu tak, aby byly zachovany vSechny podstatné vlast-
nosti rovnice (7) a k pfeparametrizovani modelu nedoslo; upravena rovnice
mé pak tvar:

fim) = By + B, exp(—m/7) + By [(m/7) . exp(—m/7)] €2)]

Pro uréeni spotové spojité tirokové sazby i(m) z rovnice (9) je znovu pou-
zit uréity integral déleny m, stejné jako v rovnici (8):

f(m) = By + (B1 + Bl1-exp(-m/7)]/(m/7) — By exp(—m/7) (10)

ktery je pro dané 7 linedarni ve v8ech parametrech. Limitou spojité spotové
sazby i(m) pro m jdouci do nekoneéna je By Limitou i(m) pro m bliZici se 0
je soulet B, + B;. Tyto dv& matematické vlastnosti maji i uZitetnou inter-
pretaci ekonomickou: parametr 8, miZeme povaZovat za dlouhodobou spo-
jitou spotovou itrokovou sazbu, souéet By+8; pak za krdatkodobou spojitou
spotovou urokovou sazbu, tzn. 8, pak udava rozpéti mezi dlouhodobou
a kratkodobou idrokovou sazbou:

lim,, ... f (m) =lim,, ... ilm) = By
lim,, ... f (m) = lim,), .., i(m) = Bo + B,
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To se nasledné musi projevit i v omezeni hodnot, které mohou parametry
Bo a B; nabyvat (minimélné B, >0 a By+8,>0, nebot zaporné nominalni uro-
kové sazby neddvaji smysl). Z jistého ihlu pohledu 1ze na parametry B,, By,
B- pohliZet i jako na vyjddieni sily vlivu kratkodobé, sttednédobé a dlou-
hodobé komponenty forwardové sazby. Dlouhodobd komponenta S, je kon-
stantn{ a v ¢ase se neméni, kratkodobd, ovliviiovand parametrem B,, v ¢ase
(s rostoucim m) diky vyrazu exp(-m) kles4 k nule a stfednédoba diky vyrazu
m.exp(-m) z nuly vychdzi pro m=0 i k ni pro dostateéné velké m po ¢ase kon-
verguje. Parametr ¢ ovliviiuje rychlost, se kterou konverguje spotova sazba
ke své asymptoté, a parametr B8, urtuje velikost moZného hrbolu funkce.

Mame-li spojitou spotovou sazbu, lze diskontni faktor, kterym jsou dis-
kontovany budouci hotovostni toky do pfitomnosti, vyjadiit vztahem:

8 (m) = exp(—i(m).m) (11)

Nelsontiv-Siegeltiv model je zaloZen na takové volbé funkéniho tvaru,
ktery by byl ospravedlnitelny ekonomickou teorii. Na druhé strané vsak
proklad4d napozorovand data hiife nez metoda spline. Kritika modelt spline
se soustfeduje na velké fluktuace forwardovych sazeb a $patné asympto-
tické chovani (pokud je diskontni funkce sou¢tem polynomi, neni koneéna
s rostouci dobou do splatnosti, jak vyZaduje teorie) — viz (Seppdla—Viertio,
1996, s. 16). Pouzitim spline 1ze odvodit zaporné sazby, které jsou rovnéz
v rozporu s ekonomickou teorii. Obliba Nelsonova-Siegelova modelu je zfej-
mé pfedevdim u centrdlnich bank, které zajima zdkladni tvar vynosové
ki¥ivky, zatimco u obchodniki orientovanych na vyhleddavani jednotlivych
Spatné ocenénych instrumentid p#ili§ pouzivana nebyva.

3.3 Svenssonuv model

Svensson (1994) rozgitil Nelsontiv-Siegeliv model o dalsi parametry, aby
doséhl lepai flexibility modelu a zlepsil jeho moZnosti pfi prokladani dat.
Je samoziejmé, %e zvySenim poétu parametri bude vysledna k¥ivka jem-
né&ji vyhlazovat napozorovand data, na druhou stranu vsak p¥i nizkém poé-
tu pouZitelnych statnich dluhopist vyvstdava problém pFeparametrizovdni
modelu.

Svensson doplnil rovnici (9) ptvodni Nelsonovy-Siegelovy verze spojité
forwardové sazby do tvaru:

f(m) = Bo + By exp(—m/) + Bol(m/1)) . exp(~miT)] + 12)
+ Bel(m/7;) . exp(—m/7,)]

ze které muZe byt odvozena integrovanim rovnice (11) pro spojitou spoto-
vou sazbu pomoci rovnice (8):

i(m) = Bo + (B1 + Ba)1—exp(-m/m)l/ (m/1)) — B, exp(—m/T)) + (13)
+ Ba[(1—exp(—m/1,))/ (m/73) — exp(—-m/7z)]

P¥iddnim dalSich dvou parametra 8; a 7, je vynosové k¥ivce ,dovoleno®,

aby méla o jeden hrbol vice, neZ m4 model Nelsontiv-Siegeltiv; vysledkem
proto bude vynosova k¥ivka s komplexn&j&im tvarem. K nevyhoddam Svens-
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sonova roz§ifeni patii podle Geyera a Madera (1999) jeho vétsi nachylnost
viti chybam vzniklym z odlehlych pozorovani (outliers). Oba autoti ve své
praci zkonstruovali vynosové k¥ivky pro Rakousko, Némecko, Velkou Bri-
tanii, USA a Japonsko pro obdobi let 1993—-98 a dospéli k ndzoru, Ze Nel-
sontv-Siegeltiv model dava téméF stejné kvalitni vysledky jako Svenssontv
model, je v8ak vypodetné méné nédroény, a proto mu dévaji pfednost.

4. Technika odhadu Nelsonova-Siegelova a Svenssonova modelu

Z doposud uvedenych rovnic nemusi byt na prvni pohled patrné, jak z po-
zorovanych trZnich cen dluhopisd odvodit vynosovou ki¥ivku. Neni to viak
nic sloZitého. Prvnim krokem odhadu je rozloZeni budoucich hotovostnich
tokd vSech dluhopist zahrnutych do vypoétu a vypodet jejich ¢asové vzda-
lenosti od data konstrukce vynosové k¥ivky.

Pied vlastnim odvozenim k#ivky je nutné rozhodnout, které dluhopisy do
ni zahrnout a které z riznych divodi (malé likvidity, odlisného danového
reZzimu, p¥ip. jiné odchylky) radé&ji pfedem vyloudit. V zemich s v&tSim poé-
tem statnich dluhopisi je Easto pouZivdna metoda, pti které je v prvni fazi
vynosova kf¥ivka odhadnuta ze v8ech srovnatelnych dluhopistd, ve druhé je
pak porovnan vynos kaZdého dluhopisu viéi vypoétené teoretické kiivee
a dluhopisy se znaénou odchylkou (outliers) jsou vyloudeny. V nasledujici
fazi je pak ze zbylého poétu dluhopist odhadnuta koneéna verze éasové
struktury drokovych sazeb.

Kazdy dluhopis je tak rozloZen v souladu s rovnici (2) na opakujici se bu-
douci kuponové platby a posledni kuponovou sazbu zvy8enou o platbu jis-
tiny a zaroven je kazdému budoucimu hotovostnimu toku p¥itazena vzda-
lenost m od data vypoétu vynosové k¥ivky. Pokud diskontujeme budouci
hotovostni tok diskontnim faktorem (danym rovnici (11)), dostaneme jeho
soudasnou hodnotu. Seéteme-li viechny souéasné hodnoty budoucich hoto-
vostnich tokd daného dluhopisu, dostaneme teoretickou cenu dluhopisu.
Vezmeme-li aktudlni kotovanou cenu daného dluhopisu a p¥i¢teme-li k ni
alikvétni irokovy vynes, miZeme ji porovnat s teoretickou cenou vypocte-
nou na zdkladé diskontovanych budoucich hotovostnich tokd. Redenim je
minimalizace chyby mezi skuteénymi a teoretickymi hodnotami pomoci
zmén parametrt modelu. ProtoZe tloha neni v parametrech linedrni, je
nutné pouZit nékterou z nelinedrnich metod odhadu. Ulchu lze fesit napii-
klad pouZitim numerickych metod optimalizace (napf. Newtonovou meto-
dou nebo nékterou jeji modifikaci), které maji tu vyhodu, Ze viechny para-
metry odhaduji souéasnd. Napi. finsky model pouZivd optimalizaéni
Broydenuv-Fletcheriv-Goldfarbav-Shannotiv (BFGS) algoritmus zapsany
v jazyku C, madarsky a polsky model kvazi-Newtontv algoritmus Excelu,
kanadsky p¥istup sekvenéni kvadratické programovani (zaloZené na gradi-
entu) a Nelderovu-Meadeovu simplexovou metodu.

Numerické FeSeni odvozeni vynosové kiivky lze popsat nékolika kroky:
V prvnim kroku je generovana poéateéni hodnota kazdého z parametrii. Nel-
soniv-Siegeldv model ma parametry 4 (B, aZz B85, 7} a Svenssoniiv 6 (8, aZ
Bs, 71, 72). Nasledneé je pomoci rovnic (10) a (11) (resp. (13) a (11) pro Svens-
sonav model) vypodtena spojitd spotova sazba a ji odpovidajici diskontni
faktor pro kazdy jednotlivy budouci hotovostni tok s éasovou vzdalenosti m.
Ndsleduje vypodet teoretické ceny dluhopisu seétenim diskontovanych ho-
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tovostnich tokd. Napozorované trini ceny (vynosy) a jejich teoretické pro-
téjsky ziskané diskontovanim budoucich hotovostnich tokd jsou dosazeny
do chybové funkce, kterou se snazime optimalizaci (pomoci zmén parametra
B a 7) minimalizovat.

Chybovou funkci lze vyjadfit nap¥. jako souéet druhych mocnin odchylek
trznich a teoretickych cen® anebo jim odpovidajicich vynosi.¢ Volba chybové
funkce vyrazné ovliviiuje i vysledny tvar modelu. Dilezité je rozhodnout,
zda minimalizovat odchylky cen, nebo hrubych vynosti do doby splatnosti,
nebot mezi cenami a vynosy neni linedrni vztah. SniZeni rozdilu trZni a te-
oretické ceny vede &éasto k ristu rozdilu hrubého vynosu vypoéitaného z tri-
ni ceny a hrubého vynosu ziskaného z ceny teoretické a naopak. Tabulka 1
udAava v zavorce za modelem to, zda je minimalizovdna cena (P), anebo vy-
nos (Y). Nelze z ni jednoznaéné uréit, ktera ze dvou variant je obecné pre-
ferovanéjsi.

Diskuze k problematice volby mezi minimalizaci cenovych odchylek & vy-
nosovych odchylek je uvedena v ¥ad& praci: nap¥. Svensson (1994) upozor-
fiuje na skuteénost, Ze minimalizace cenovych odchylek vede éasto k enorm-
nim chybdm hrubych vynosi dluhopisi s kratkou dobou do splatnosti.
Csajbok (1999) podporuje jeho tvrzeni, kdyz uvddi, Ze elasticita cen dluho-
pisti s kratsi dobou do splatnosti vzhledem ke zménam jejich vynosi je
mens§i, neZ by byla u dluhopist s delsi splatnosti, a proto minimalizace ce-
novych chyb implicitné p¥iklddd mensi vyznam krat$im dobam do splat-
nosti, neZ by éinila minimalizace vynosovych chyb. Minimalizace cenovych
odchylek proto relativné lépe proloZi delsi konec vynosové kiivky, zatimco
minimalizace vynosovych chyb jeji konec kratii. Volba varianty by proto
méla zdviset na tom, zda se ménova politika vice zajim4 o kratsi, & delsi
éasovy horizont. Svensson doporuéuje volit optimalizaci vynosovych odchy-
Iek, nebot ménov4 politika se zamé¥fuje spise na Fizeni drokovych sazeb nez
na regulaci cen. Stamirowski (1999) p#i konstrukci vynosové kiivky z pol-
skych vlddnich dluhopist dava naopak z technickych divodi pfednost mi-
nimalizaci cenovych odchylek. Hruby vynos do doby splatnosti (vnit¥ni mira
vynosu) je poéitan interaktivné; proto je jeho v¥poéet ndroénéjsi, a tim i delsi.
Zaroven v8ak upozorfiuje na potencidlni problémy, jeZ vznikaji na kratkém
konci vynosové k¥ivky, a na s tim spojenou nutnou obezietnost p¥i jejich
interpretaci. Cédsteéné se tyto problémy snaZi pfekonat vyuZitim statnich
pokladniénich poukédzek s nulovym kuponem. Rakou#ti ekonomové Geyer
a Mader (1999) konstatuji, 2e odhad parametri zaloZeny na minimalizaci
cenovych odchylek nenf obecné preferovan, a p¥ipojuji se k vyse uvedenému
nézoru, Ze diskuze o hospodafské politice se obvykle zamé¥ruji spise na tro-
kové sazby neZ na ceny, a proto je opodstatnéné minimalizovat odchylky
hrubych vynosd. Posouzeni toho, nakolik je jejich ndzor konzistentni s ta-
bulkou 1, pfevzatou z prace Csajbék (1999), viak nechdme na &ten4fi.

Kritickym mistem je i volba poéateénich hodnot parametri B, aZ B, a .
Numerick4 optimalizace Newtonovou metodou nezaruéuje nalezeni global-
niho minima chybové funkce; proto je nutné optimalizaci provést na vice
saddch poddteénich parametrti. Newtonova metoda pro dany bod uré na z4-
kladé parcidinich derivaci chybové funkce smér nejvétsiho sklonu, ve kte-

5 min X (tréni cena — teoretickd cena)? ptes viechny zvolené dluhopisy
¢ min Z[YTM (tréni cena) — YTM (teoretickd cena)]? pFes viechny zvolené dluhopisy
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rém v dal§im kroku pomoci zmény hodnot parametrd zméni polohu bodu
na nizsi droven chybové funkce. Zaruéuje tedy — existuji-li parcidlni deri-
vace chybové funkce v okoli zkoumaného bodu —, Ze v dalsim kroku bude
zkoumany bod niZe, neZ byl v kroku pfedchazejicim. Ke sniZeni pravdépo-
dobnosti toho, Ze bylo nalezeno pouze lokélni, nikoliv globalni minimum, je
nutné optimalizaéni ilohu opakovat pro riizné kombinace poéateénich hod-
not parametrd. Ani tak v8ak neni zarudeno, Ze dosaZeny vysledek je nej-
lepsi moZny a Ze globdlniho minima bylo skuteéné dosaZeno. Je zfejmé, Ze
vypocet je asoveé naroény. Bolder a Stréliski (1999) pro ilustraci uvadgji, Ze
Svenssondv model vyZzaduje p#i odhadu 4krat vice éasu oproti pivodni verzi
Nelsonové-Siegelové. Jako vhodné se proto jevi omezit piipustné hodnoty
parametri na co nejnizsi intervaly. Optimalizaéni dlohu provadéji (s. 51)
celkem na 256 rtznych kombinacich vstupnich parametrd, z nichZ vyberou
kombinaci s nejniZsi chybovou hodnotou a tu prohlési za globalni minimum.

Na vysledek odhadu bude mit velky vliv i stanoveni intervalt, kterych
mohou parametry nabyvat. Jak jsme jiZz uvedli, diky ekonomické interpre-
taci by z dtivodu vylouéeni negativnich nomindlnich drokovych sazeb mély
platit nasledujici dvé nerovnosti: 8y >0 a B, + 8, > 0. Jako udelné se jevi
omezit i dalgi parametry. Geyer a Mader (1999) omezuji parametry tak, aby:
Bo € (0,1), By, B, B3 € (-1,1), 7,7 € (0,20).

Zavéreénym krokem odhadu vynosové kiivky dluhopist s nulovym ku-
ponem z trznich cen kuponovych dluhopisd je ndvrat z drodéeni spojitého
v ¢ase zpét na uroceni roéni (p.a.). Vztah mezi spojitou sazbou i a roéni saz-
bou r je:

r=exp@i)—-1
i=In(1+r) a4

5. Aplikace na ¢eské podminky

Burza cennych papiri Praha publikuje denné priméry kotaci cen nejvy-
znamnéj$ich obchodnik na éeském sekundarnim trhu dluhopist; jsou uva-
dény i v p¥iloze HN Burzovni noviny.” Dostupné jsou tak denni ddaje o pra-
meérnych cendch ndkupu a prodeje nejobchodovanéjiich dluhopisti na trhu
(zahrnujici i dluhopisy statni). Vynosovou k¥ivku je nutné konstruovat z dlu-
hopist majicich stejné riziko a likviditu. V souéasné dobg je uvadéno 14 emi-
si statnich dluhopisti, z nichZ viak ndkteré podléhaji star§imu datiovému
rezimu, a proto je do vynosové kiivky pro nesrovnatelnost vynost nelze za-
fadit. Pro odhad kratsiho konce vynosové kiivky nebyly pouzity statni po-
kladni¥ni poukézky (SPP), a to i pfesto, Ze odhady provadéné v Madarsku
a Polsku tyto cenné papiry do vypoétu zpravidla zahrnuji (Csajbék, 1999),
(Stamirowski, 1999). Divodem je skuteénost, ze doméci trh SPP a statnich
dluhopish neni integrovan do takové miry, aby bylo moZné oba instrumenty
povaZovat za identické ve viech ohledech kromé& doby splatnosti a zaiazo-
vat je do jediné vynosové k¥ivky. Pro odhad &asové struktury drokovych sa-
zeb v horizontu do 1 roku lze v podminkich &eské ekonomiky pouZit nap¥i-
klad sazby FRA. Z diivodu zahrnuti pouze statnich dluhopist do odhadu
vynosové kiivky popisovanou metodou vypovid4d vysledek hodnovérné ze-

7 jako ,Dal¥f informace poskytované Burzou cennych papird Praha — Primé&rné referenéni ceny
dluhopisd“
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TABULKA 2 Dluhopisy zafazené do vynosové kfivky

ISIN kupon/rok splatnosti
CZ0001000640 SD 6,50/01
CZ0001000681 SD 6,90/03
CZ0001000558 SD 14,85/03
CZ0001000574 SD 10,90/03
CZ0001000715 SD 7,95/04
CZ0001000632 SD 7,30/04
CZ0001000707 SD 6,75/05
CZ0001000723 SD 6,30/07
CZ0001000731 SD 6,40/10

jména o éasové struktuie nad 1 rok a udaje pro kratsi horizont splatnosti
je nutné interpretovat velmi opatrné.

Pro konstrukei vynosové kiivky bylo pouZito 9 emisi statnich dluhopisi,
které jsou uvedeny v tabulce 2.

Lze o¢ekavat, Ze mnoZstvi i objem statnich dluhopisd se v nejblizsich le-
tech rozrostou a vynosovou k¥ivku tak bude moiné konstruovat z vice po-
zorovani. V soucasné dobé existuje jen velmi omezeny poéet dluhopist s del-
8im horizontem do doby splatnosti. Z toho vyplyva i hordi vypovidaci
schopnost delsdiho konce vynosové kiivky. Odhad metodou Nelsonovou-Sie-
gelovou (& Svenssonovou) mé oproti ostatnim metodam tu vyhodu, Ze umoz-
nuje extrapolovat kiivku i pro horizont delsi, neZ je nejdelsi splatny dluho-
pis. Provideét odhad p#ilig daleko za nejdelsi pozorovatelnou splatnost v sobé
nicméné nese riziko chyby v disledku ristu rizikové a likvidni prémie. Je
mozZné pfedpoklddat, Ze pokud by byl napt. emitovéan dluhopis s 30letou do-
bou splatnosti, bude jeho cena oproti 10- & 15letému dluhopisu vyrazné
ovlivnéna nejen terminovou prémii (kterou se snazime modelovat), ale i pré-
mif rizikovou a likvidni.

Provedeny odhad éasové struktury drokovych sazeb z cen domacich dlu-
hopist zohlediiuje i dobu vypo¥dadani obchodd. Vychdzime z pFedpokladu,
Ze obchody jsou vypoiadédny do t¥f dnt po svém uzavieni (standard T+3).

Pro ndzornou ilustraci a porovnani byl proveden odhad obou konkurené-
nich modelt pro ceny dluhopisi ze dne 17. 10. 2000.% Byla zjisténa teore-
tickd cena zvolenych dluhopisti a pomoci algoritmu zobecnéného redukova-
ného gradientu® (GRG2) byla numericky minimalizovdna chyba ve vynosu
do doby splatnosti z teoretické a trZni ceny. Pro ndzornost byla modifiko-
vana pavodné navrZena chybova funkce tak, aby jeji hodnota udavala sou-
det absolutnich odchylek cen, a nikoliv jejich druhych mocnin.

5.1 Vysledky modeld

Ukazuje se, Ze Nelsontv-Siegeltiv model je pro zkoumand data schopen
minimalizovat primé&rnou absolutni chybu p¥ipadajici na jeden dluhopis na
hodnotu zhruba 4,8 setiny procentniho bodu (BPS), zatimco Svenssontiv mo-

8 Toto datum bylo zvoleno &isté nahodn§; lze zvolit jakékoliv jiné.

9 jen¥ je soudasti dopliitku Excelu ,Resitel“ uréeného pro numerickou optimalizaci; bliZ&i popis na
internetové adrese http://www.frontsys.com/algorith.htm
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GRAF 1 Priibéh chybové funkce
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del na cca 2,8 BPS. Tento vysledek neni niéim ptrekvapivym, protoze pti-
dany ¢len Svenssonova modelu umo#ni lepsi vyhlazeni pozorovanych dat
a kumulovand chyba proto nutné klesne.

Z hlediska podtu parametrii se pro souéasnou situaci hodi vzhledem
k men&imu mnoZstvi Nelsontiv-Siegeliiv model, nebot odhad 6 parametra
Svenssonova modelu pouze z 9 dluhopist s sebou nutné nese jiz zminény
problém prFeparametrizovanosti modelu. Vysledky souéasnych simulaci to
ostatné potvrzuji. JelikoZ divodem odhadu ¢asové struktury tdrokovych sa-
zeb stdtnich dluhopisid touto metodou je poskytnout informaci pro ménoveé-
politickd rozhodnuti, neni nutné dédvat tak velky diraz na minimalizaci
chyby, jaky by byl kladen p¥i odhadu vynosové k¥ivky pro ,,obchodni uéely“;
to ospravedlniuje za sou¢asné situace spi$e pouZiti jednodusiiho modelu Nel-
sonova-Siegelova. Naopak pro investory (obchodniky na sekundarnim trhu
dluhopist), ktefi se snaZi nalézat spiSe podhodnocena aktiva, je otdzka mi-
nimalizace celkové chyby modelu kli¢ova.

Pro zvolena vstupni data bylo vytvofeno 300 raznych kombinaci poéa-
teénich hodnot parametra B, az B, a T Nelsonova-Siegelova modelu, na
nichZ byl proveden odhad vynosové k¥ivky. Optimalizaéni algoritmus byl
pro kaZdou variantu vstupnich parametrd proveden sekvenéné t¥ikrat po
sobé (nejdfive v prvnim kroku byla provedena optimalizace vstupnich pa-
rametrd, ve druhém optimalizace jiZ optimalizovanych parametri z prv-
niho kroku a ve tfetim kroku optimalizace parametri ziskanych ve druhém
kroku), aby bylo dosaZeno co nejpiesnégjsich vysledkii. Sefadime-li vysledky
podle dosaZené celkové chyby, jak je uvedeno v grafu 1, miZeme konstato-
vat, Ze zhruba 10 % v&ech odhadd se pohybuje velice blizko odhadu nejlep-
§imu. V grafu 1 je uvedena hodnota celkové chybové funkce, priumérnou
hodnotu p¥ipadajici na jeden dluhopis dostaneme jejim vydélenim poétem
dluhopist (tj. vydé€lenim 9). Za odhad ¢asové struktury drokovych sazeb
ziskanych z cen dluhopisti proto miZeme prohldsit kteroukoliv z téchto
pfiblizné 33 nejlepsich variant. Pro urychleni vypoétu by za predpokladu
stejného rozloZeni mohl byt sniZen podet variant odhadd a nemuselo by
byt odhadovano vSech 300 riiznych sad vstupnich hodnot parametra. Jako
nezbytné minimum se v3ak jevi alespoii 30-50 rdznych vstupnich vek-
tord.

Z vysledkdu je patrné, ze odhadnuty tvar k¥ivky se pro prvnich 125 nej-
lepsich vysledkl téméf nelisi a jednotlivé k¥ivky se vzdjemné prekryvaji.
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GRAF 2 Porovnani obou metod a hruby vynos {YTM) jednotlivych dluhopist

(%1750 ¢ P 5~
730} Pt
710t P
6,90
670 -
§,50 o YIM
630 | . = Nelson - Siegel
610 27 e === Svensson
590 &
5,70 L i ) 1 1 i 1 . J
1 2 3 4 5 6 7 8 ] 10
- »
podet let do splatnosti

5.2 Srovnani Nelsonova-Siegelova a Svenssonova modelu

Pro srovndni metod byl proveden odhad Svenssonova modelu, jehoz vy-
sledky jsou zachyceny v grafu 2. Chybova funkce dosahovala u Svenssonova
modelu zhruba poloviéni hodnoty oproti modelu Nelsonové-Siegelové.!?

Na grafu 2 je zndzornén pritb&h odhadnutych vynosovych kfivek spolu
s aktudlnimi vynosy do doby splatnosti (YTM) odpovidajicich dluhopisi.
I pFesto, Ze je celkovd chyba Svenssonovy k¥ivky mensi, graf demonstruje
nékteré problémy spojené s pfeparametrizovanim modelu. V délce do splat-
nosti té&sné nad dva roky se vyskytuji 2 dluhopisy s témé&F identickou dobou
splatnosti (SD 6.90/03 splatny 21.1.2003 a SD 14.85/03 splatny 6.2.2003 -
jejichz kuponové sazby odrazeji odliné trzni podminky v dob& vydéni), které
byly na trhu obchodovany za vyrazné odli§né vynosy. Svenssontv model si
,vybral“ vy&&i vynos, ke kterému se p¥ibliZil za cenu vzdéleni se od vynosu
niz&iho. K¥ivka md pak v useku splatnosti dvou let vizualné nepf¥irozeny
hrbol, ktery zkresluje odhadnutou &asovou strukturu irokovych sazeb.
Dalsi problém vznik4d na del8im konci k¥ivky. Z divodu malého poétu pou-
zitelnych dluhopisi (tj. pouze dvou) za horizontem 6 let se delsi konec k¥ivky
odhaduje obtizn&ji. PouZita chybova funkce vaZila odchylky viech dluho-
pisd stejnou vdhou a p¥i nerovnomérném rozloZeni splatnosti dluhopisi
v ¢ase tak zdkonité p¥isoudila silngjsi vdhu krat8imu konci k¥ivky (resp.
jeji sttedni &asti). Pfisouzeni vétsich vah chybam na del$im konci by mohlo
problém znaénych odchylek u dvou nejdel$ich dluhopisi odstranit (aviak
za cenu vzristu odchylek dluhopist zbyvajicich). ProtoZe ptisobeni mé&nové
politiky by se mélo soustiedit spiSe na stifednédoby éasovy horizont, byla
chybova funkce ponechdna ve své ptivodni podobé.

Funkce diskontniho faktoru dana rovnici (11) byla u obou p¥istupd velmi
podobna. Budouci hotovostni tok tak byl diskontovdn témé¥ identickou hod-
notou. Prabéh funkce odpovid4d i ekonomickym piedpokladim, Ze by mélo
jit o funkei v ¢ase monoténné klesajici (stejnd nominadlni hodnota v budouc-
nosti m4 pro drzitele niZ${ uZitek, neZ kdyby ji obdrZel jiZ v soudasnosti).

Odhadnut4 implikovana spojita forwardov4 drokova sazba vykazuje pro-
blém pi¥eparametrizovani Svenssonova modelu v soud¢asnych &eskych pod-
minkdach nejzietelné&ji. Forwardovou sazbu miiZeme interpretovat za urdi-

10 pFesnéji: chyba (NS) = 43,5 a chyba (S) = 24,9
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GRAF 3 Spojita urokova sazba
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GRAF 4 Vynosova kfivka diuhopisu s nulovym kuponem (s minimalizaci odchylky cen)
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GRAF 5 Spojita Urokova sazba (s minimalizaci odchylky cen)
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tych piedpokladi jako odhad budouci spotové sazby. Zaroven jde o margi-
nélni drokovou sazbu (viz popis Nelsonova-Siegelova modelu vyse), irokova
sazba i(m) pro splatnost m je primérem spojitych forwardovych sazeb beé-
hem obdobi od 0 do m a p#i spojitém udrodeni lze psat (viz rovnice (8)):

im) = Um [ flx)da
0
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5.3 Minimalizace chyby ceny versus vynosu

Jak jsme jiZz uvedli, jednim z daleZitych rozhodnuti p#i odhadech vyno-
sové kiivky Nelsonovou-Siegelovou & Svenssonovou metodou je to, zda mi-
nimalizovat souéet chyb cen, nebo vynosi, nebot oba p¥istupy vedou k mirné
odli¥nym vysledkim. P¥edchozi grafy znédzoriiovaly situaci, kdy byla mini-
malizovdna chyba ve vynosu. Pro srovndni, jak by odhadnuté kiivky vypa-
daly, byl na identickych vstupnich datech proveden i odhad, pti kterém byla
minimalizovdna odchylka cen — viz graf 4 a 5.

6. Zavér

Parametrické odhady vynosové kiivky z cen kuponovych statnich dluho-
pisti se staly v uplynulych letech v mnoha centralnich bankdch velice obli-
bené a nahradily diive pouZivané modely. S rozvojem finanéniho trhu tak
vznika prostor pro jejich pouZiti i v deskych podminkdach. Tato prace se sna-
Zila osvétlit metodu odhadu dvou dnes patrné nejrozsifendjSich parame-
trickych modeli — Nelsonova-Siegelova a Svenssonova.

Vzhledem k soufasnému nizkému poétu domécich statnich dluhopisi, ze
kterych by bylo moZné odvozovat éasovou strukturu turokovych sazeb, se
jevi jako opodstatnéné pouiivat pro odhad vynosové krivky dluhopisii s nu-
lovym kuponem metodu navrZenou Nelsonem a Siegelem. Namétem pro
dal&i prdce miZe byt podrobnéjsi zkoumaéni toho, zda se p¥ odhadu vyno-
sové kiivky pokouSet o minimalizaci odchylek cen nebo vynost dluhopisi.
RovnéZ je moZné diskutovat zmé&nu chybové funkce tak, aby byla p¥ipadné
pFisouzena vétsi vaha dluhopisim na del$im konci kfivky, i to, které dlu-
hopisy do vypo&tu zahrnovat a které nikoliv. Vzroste-li dostateéné podet stat-
nich dluhopist, bude mozné v budoucnu uvazovat i o pouZiti Svenssonova
modelu.

Odhadnutd vynosova k¥ivka z cen ¢eskych statnich kuponovych statnich
dluhopist by méla slouZit k lepsi pfedstavé o struktufe udrokovych sazeb
pfedevsim za horizontem jednoho roku a doplnit tak dosud pouZivané na-
stroje mé&novych analyz (sazby forward rate agreement, interest rate swap
apod.). Zcela jisté se dd do budoucna oéekdvat zaplnéni vynosové k¥ivky no-
vymi emisemi stdtu; jeji vypovidaci schopnost se proto bude v ¢ase zlepso-
vat, nebot k odhadu bude moZné pouZit vice pozorovani.
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SUMMARY

JEL Classification: E43, C59, G12
Keywords: yield curve — term structure of interest rates — bonds

Interest Rates Time Structure and Domestic Bond
Prices
Michal SLAVIK — Czech National Bank (michal.slavik@seznam.cz)

This paper considers and provides estimates of the term structure of interest ra-
tes based on observable bond prices. The paper opens with an account of the useful-
ness of the so-called zero-coupon yield curve as a tool for term structure modelling.
Toward this, three methods are considered — the Canadian model, the Nelson-Siegel
model and its extension in the Svensson model. The author thereupon presents both
the estimation technique and the possible model restrictions. This theoretical back-
ground is applied to an estimation of the zero-coupon yield curve estimation derived
from data from the Czech coupon bond market. Because of the relatively small num-
ber of coupon bonds currently available on the Czech market, the best results are
produced by the Nelson-Siegel model. The growing number of state bond issues on
the market, however, should increases the relevance of the Svensson model accor-
dingly.
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