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Bezrizikové sazby ze statnich dluhopisi: metoda
Fama-Bliss

Michal Dvordk

1 Uvod

V poslednich 5 letech vysla v ¢eské literatufe fada ptispévkl na téma bezrizikovych
vynosovych mér pfi oceniovani podniki a dalSich dlouhodobych aktiv nebo pasiv (Maftik et al.
2011, Matikova — Matik 2012, Dvorak 2014, Dvorak 2014a). Tradicni a v ¢eském prostiedi
velmi rozsifené! pouziti vynosu do doby splatnosti dlouhodobého statniho dluhopisu (at’ jiz
V podobé historického priiméru nebo udaje ke dni ocenéni) jako bezrizikové miry pro vSechny
budouci vynosové toky z oceniovaného aktiva se dostava do stale vétsi defenzivy. Moderni
ptistupy jsou zalozeny na pouziti celé vynosové kiivky, tj. riznych bezrizikovych mér pro
ruzné splatnosti. Pozadavek konstrukce celé vynosové kiivky vyzaduje kromé dostupnosti
samotnych trznich cen statnich dluhopisti riznych splatnosti rovnéz znalost metody na
odvozeni vynosové kiivky.

Pro konstrukci celé vynosové kiivky jsou casto uzivany metody zalozené na
ptistupech Nelson-Siegel (1987) nebo Svensson (1994). Ty vSak trpi urlitymi problémy,
zejména neschopnosti presné zreplikovat ocenéni trzné obchodovanych dluhopist a zavislosti
vysledkii na konkrétni specifikaci vypoctu. Cilem tohoto c¢lanku je proto piedstavit
alternativni zpusob, publikovany v ¢lanku Fama-Bliss (1987). Bude poukazano na jeho
koncepcni vyhody pii trznim nebo objektivizovaném ocefiovani dlouhodobych aktiv.?

Clanek je strukturovan nasledujicim zptsobem. V kapitole 2 jsou diskutovany
problémy pfi stanovovani bezrizikovych mér pro oceniovaci ucely. V kapitole 3 je pfedstavena
technika vypoctu metodou Fama-Bliss. V kapitole 4 je pro lepsi nazornost ukazan numericky
vypocet metodou Fama-Bliss na datech z trhu statnich dluhopisii Ceské republiky. V kapitole
5 jsou popsany obecné charakteristiky metody Fama-Bliss, zejména ve srovnani s oblibenou
metodou Nelson-Siegel-Svensson. Kapitola 6 obsahuje zavére¢né shrnuti.

2 Problémy pri stanovovani bezrizikovych mér pro ocenovaci tucely

Pro korektnost ocenéni je nutné, aby kazdy vynosovy tok byl porovnan s vynosnosti
alternativni investice se stejnou dobou do splatnosti. Napiiklad dividenda nastavajici za 2
roky by méla byt porovnana s instrumentem piindSejicim vynos za 2 roky. Tim padem
potiebujeme nikoli jednu bezrizikovou miru, nybrz celou sérii bezrizikovych mér, které
budou pfifazovany jednotlivym vynosovym toklim podle jejich splatnosti. K tomu je potieba
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dostate¢ny pocet na trhu obchodovanych splatnosti instrumentt, ze kterych lze bezrizikovou
miru odvodit. Z hlediska podkladovych instrumenti jsou viceméné uzivany pouze (1)
urokové swapy v prislusné méné a (2) statni dluhopisy v piislusné méne, pricemz trokové
swapy maji navrch.?

Piistup pouzivajici urokové swapy je z metodologického pohledu jednodussi a je
prezentovan napt. v Mafik et al. (2011) nebo Dvordk (2014). Piistup zalozeny na statnich
dluhopisech, které jsou v prostiedi CR i dal§ich zemi svéta zpravidla kuponové?, je
komplikovan v Case se ménici zbytkovou splatnosti dluhopisii na trhu a nepravidelnym
rozlozenim okamzikl vyplat jejich kupénti a jmenovitych ¢astek. V takovém piipadé neni
mozné pouzit postup zvany bootstrapping v ¢isté uc¢ebnicové podobé (Maiik et al. 2011, s.
291-295), ale je tieba se uchylit k predpokladu o chovani urokovych mér (blize napt. Dvotak
2014a).

Casto uzivanym predpokladem o chovani tirokovych mér je Nelsonova-Siegelova
(1987) nebo Svenssonova (1994) funkce (dale zkracené NSS). NSS piedpoklad v ocefiovani
vyuziva némecka oceniovaci praxe. Pro Ceské prostiedi se jim zabyva napt. Marikova — Maftik
(2012) nebo Dvoiak 2014a.°> Tvar NSS funkce je nelinearni, z ¢eho prameni urdité technické
problémy s jejim odhadem (Slavik 2001, Kladivko 2010, Gilli et al. 2010, Dvoiak 2014).
Navic je metoda zaloZena na regresnim proloZeni znamych bodl, ¢imz odvozené spotové
sazby povedou k jinému ocenéni pouzitych dluhopist, nez je pozorovano na trhu. Rozdil je
vSak ve véts$ing ptipadl zanedbatelny (Dvotak 2014a).

Jiny pfedpoklad je pouzit v ¢lanku Fama — Bliss (1987). Je zalozen na predstave, ze
mezi okamziky, pro které mame k dispozici dluhopis pfislusné splatnosti, je forwardova sazba
konstantni. Protoze se jedna o nejjednodussi metodu, mize byt povazovana za urcity
benchmark pro konstrukci vynosovych kiivek. Uzite¢nost piedpokladu je dolozena hojnym
pouzivanim metody ve finan¢ni ekonomii (napf. Hordahl et al. 2004, Diebold — Li 2006,
Adrian et al. 2008, Ludvigson — Ng 2009, Koopman et al 2010, Priebsch 2013, a studie
pouzivajici dataset CSRP®). Pod nazvem ,step-function forward“ je tato metoda
implementovana i v systému Bloomberg.” Nasledujici kapitoly se proto zabyvaji touto
metodou.

V z4jmu piedejit nenaplnéni ocekavani je vhodné rovnéz zminit, co cilem ¢lanku neni.
Stranou ponechame (1) otazku, zda je vhodnéjsi uziti swapovych sazeb ¢i statnich dluhopist
jako podkladovych instrumentii pro stanoveni bezrizikové sazby a (2) otazku likvidity u
eskych statnich dluhopisti (CNB 2016) a feSeni z toho vyplyvajicich komplikaci. Dale (3)
cilem ¢lanku rozhodné neni diskutovat metodu v kontextu jinych aplikaci bezrizikovych
vynosovych mér, nez je trzni ocetiovani dlouhodobych aktiv ¢i pasiv. Ocenovanim

8 Napt. metodologie Evropského organu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA) se pfi
ocetiovani dlouhodobych zavazka z pojisténi vyslovné ptiklani k uzivani urokovych swapa (EIOPA, 2016).
Statni dluhopisy pouziva az jako nahradni feSeni, neni-li swapovy trh v dané méné dostatecné rozvinuty a
likvidni. Pro CZK metodologie pouziva EIOPA trokové swapy.

4 Vyjimku tvoii kratkodobé dluhopisy, v CR nazyvané pokladni¢ni poukazky. Ty maji oviem obvyklou splatnost

do jednoho roku. Pro diskontovani penéznich tokd z dlouhodobé investice (napt. podniku) je pak tieba splatnosti

spiSe dlouhodobych. Jednotlivé obchodované kupény a nominale (tzv. stripy) naopak trpi nizkou likviditou a

malou transparentnosti jejich trznich cen.

5 Vysledky zaloZené na odhadu némecké centralni banky na némeckych statnich dluhopisech jsou publikovany
Institutem ocefiovani majetku VSE (http://iom.vse.cz/odborna-cinnost/svenssonova-metoda/).

® http://www.crsp.com/products/documentation/fama-bliss-discount-bonds-%E2%80%93-monthly-only. Dataset
1 vétsina uvedenych studii vsak metodou Fama-Bliss ziskané vynosové ktivky dale upravuje.

" Vizte interpolation method 3 v materialu Bloomberg (2009).
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dlouhodobych aktiv myslime zejména ocenovani neobchodovanych aktiv, jako jsou ucasti
v nekotovanych podnicich nebo nemovitosti, které neziidka provadéji znalci, ¢i dlouhodobych
zavazku (napf. v zivotnim pojisténi nebo vyplat penzi). V téchto piipadech se pracuje s méné
podrobnou strukturou penéznich tokli (obvykle roc¢ni), ignoruje se kratky konec vynosové
ktivky (obvykle do 1 roku) a vyzaduje Se, aby z procesu vypoctu byly co nejvice vylouceny
subjektivni vlivy. V jinych aplikacich jsou naopak uptfednostnéna jina kritéria. Pii ocefiovani
dluhopisti, derivatd ¢&i  strukturovanych produkti provadénych tvlrci trhu nebo
institucionalnimi investory je zapotiebi podrobné&jsi vynosové kiivky na kratkém konci, je
dulezité eliminovat i drobné nepiesnosti v trznich cenach podkladovych instrumenti a
subjektivita pii zptisobu vypoctu neni piekazkou. Pti uziti centralnimi bankami a akademii k
extrakci o¢ekavani trznich ucastnikti (napt. Kim — Orphanides, 2007) je naopak potieba snizit
dimenzionalitu reprezentace vynosové kiivky. Totéz je potiecba v dynamickych aplikacich,
slouzicim k odhadovani trajektorie vynosovych kiivek (napt. Diebold — Li, 2006). V téchto
piipadech metoda Fama-Bliss neni vhodna.® Koneéné, (4) cilem &lanku neni hodnotit metody
kvantitativné. A to z diivodu, Ze neexistuje zptsob, jak takové hodnoceni objektivné provést.
Neexistuje nic jako ,spravna“ vynosova kiivka, vicéi které by bylo mozné kiivky
konstruovan% pomoci posuzovanych metod porovnat. Podobna porovnani nabizi napt. Jeffrey
et al. (2006).

3 Konstrukce vynosové kiivky metodou Fama-Bliss

Zéakladnim prvkem pfistupu je ptedpoklad o chovani forwardové sazby. Forwardovou
sazbou je myslena (typicky kratkodoba) trokova Sazba platna pro okamzik v budoucnosti.
Lze ji odvodit z aktualnich spotovych sazeb s réiznymi splatnostmi®. Fama-Bliss (1987)
pfedpokladd, ze forwardovd sazba je mezi nejbliz§imi znamymi okamziky konstantni. To
znamena, ze znazornime-li forwardovou sazbu jako funkci ¢asu, pro ktery je tato sazba platna,
bude jeji prabéh schodovity (vizte Obr. 2). ,,Schody* (tj. body nespojitosti) budou nastavat
v momentech splatnosti na trhu obchodovanych instrumentt. Velikost forwardovych sazeb je
pfitom stanovena tak, aby témito sazbami diskontovand soucasnd hodnota penéZnich tokt
Z kazdého dluhopisu se piesné rovnala jeho trzni cen€.

Obecny postup konstrukce spotové kiivky lze formaln€ popsat nasledujicim
zpusobem.

1. Ziskaji se informace o dluhopisovych instrumentech, ze kterych chceme vynosovou
ktivku konstruovat. V praxi to budou instrumenty vydané stejnou entitou,
bezkupénové nebo spevnym kuponem?!, Casto svy$§i neZ minimalni

8 Jeden zrecenzentli odmitl metodu Fama-Bliss jako ,,pfili§ jednoduchou® a nezohlediiujici 30 let vyvoje
v metodologii konstrukce vynosovych kiivek. Tento vyvoj je vSak dilezity zejména v aplikacich, které nejsou
predmétem tohoto ¢lanku.

° Zplisoby méfeni mohou byt nasledujici. (1) porovnani, jak dobfe ocefiuje obecny tvar kiivky na trhu

obchodované dluhopisy, (2) porovnani, jak dobfe ocenuje obecny tvar kiivky na trhu obchodované dluhopisy,

které nebyly pouzity ke konstrukci prokladaci kiivky, nebo (3) porovnani kvality prolozeni nepozorovatelné
reality z dat, ktera vychazi ze simulované ,,spravné kiivky* po pfidani Sumu. Tvar ,,spravné kiivky* a podoba

,,sumu® vyzaduji ucinit ad-hoc predpoklady, které ovSem omezuji obecnost obdrzenych vysledkd.

Jako forwardova sazba se téz oznaCuji sazby sjednané v ramci derivatovych kontraktd FRA. V nich jedna

strana v budoucnu plati dnes sjednanou sazbu a druha strana plati v budoucnu aktuélni sazbu mezibankovniho

trhu. Zde piedstavena metoda Fama-Bliss informace z kétaci FRA instrumentll nevyuziva.

Dluhopisy s proménlivym kupénem lze z hlediska urokového rizika povazovat za dluhopis se splatnosti

rovnou piistimu okamziku piecenéni. Z hlediska kreditniho rizika je vSak proménlivé uroceny dluhopis

rizikovéjsi, tudiz toto ztotoznéni by vedlo k pfili§ vysoké spotové sazbé, a bylo by proto znacné distorzni.
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preddefinovanou dobou splatnosti'? a bez piidruzenych opci*®. Informace musi byt
dostatecné k ziskani udaje o aktudlni trzni cen¢ dluhopisu a stanoveni kalendare plateb
Z dluhopist.

2. Dluhopisy se setadi vzestupné podle zbytkové splatnosti. Mame-li n dluhopisd,
ozna¢me jako

T,, T,,....T, jejich splatnosti (v letech),

P, P,,...,P, jejich trzni ceny v penéznich jednotkach vcetné nabé&hlého

uroku (neboli alikvétniho trokového vynosu),

C,,C,,...,C, jejich kuponové sazby (v procentech na ro¢ni bazi),

7,,7,,...,7, frekvenci urokovych plateb (napf. 7, =4 udava, Ze dluhopis
s tieti nejkratsi splatnosti poskytuje 4 urokové platby za rok) a

N,,...,N, jejich nominale.*

3. Forwardova sazba f, pro horizont az do splatnosti prvniho dluhopisu (tj. T,) se
vypocte ze vzorce

P.= 7T i1 [1]
@+ f,)" iZ‘1:(1+ f ) e

kde d,je pocet zbyvajicich kuponovych plateb (véetné té placené az spolu
s nominale), ktery 1ze vypocitat zaokrouhlenim dolti vyrazu T,/7z,. Prvni séitanec na pravé

stran¢ rovnice [1] odpovida soucasné hodnoté nominale. Druhy séitanec na pravé strané
rovnice [1] odpovida souctu souc¢asnych hodnot jednotlivych kupont.

4. Spotova sazba vyjadiena jako funkce splatnosti S(t), tj. ro¢ni sazba platna na t let, je
na tomto splatnostnim tseku totozna s forwardovou sazbou, tj.

Sit)=f,, pro t<T, [2]

12 Chovani dluhopisti t&sné pied splatnosti neni vzdy reguldrni. Proto jsou dluhopisy tésné pied splatnosti
z konstrukce kiivek vyfazovany (napt. BIS 2005), kdy minimdlni hranice je az 1 rok.

13 Pfitomnost opci — napf. pravo emitenta na preddasné splaceni, nebo pravo investora na piedéasné splacenti,
piip. riznd pradva na vyménu za jiny instrument — ma vliv na cenu dluhopisu. Pro korektni ocenéni dluhopisu
samotného by tak bylo tfeba odecitat ceny téchto opci, coz neni vzdy jednoduché a presné.

14 Uvedena charakterizace piedpoklada, Ze periodicita kupénovych sazeb &i kupdnova sazba se neméni dnes
zndmym zpusobem b&hem zivotnosti dluhopisu. Vymezeni by §lo ovS§em modifikovat, i pokud by toto
neplatilo; nicméné se jedna o velmi fidké piipady, které nejsou relevantni pro CR. Mame-li k dispozici tidaje
o trznich cenach v % nominale, jak se bézn¢ uvadéji, je uzitetné pocitat s fiktivnim nominale 100 penéznich
jednotek.
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5. Nasledné se postupuje od kratkodobégjsich dluhopisti k dlouhodobé&jsim. Obecné se
forwardova sazba f, pro horizont mezi splatnosti k —1-t¢ho (fj. T,,) a k-tého

dluhopisu (tj. T, ) vypocte z rovnice [3].

P.= N, +
CLesT)) L )
S

-N ‘
T

k - 3]
T ST £

dy
_|_

kde e, je pocet zbyvajicich kuponovych plateb, které nastavaji dfive, nez za T, ; let,
tedy je mozné jejich soucasnou hodnotu spocitat s vyuzitim jiz vypoctenych spotovych sazeb.
d, je pocet zbyvajicich kuponovych plateb, které nastavaji az po okamziku T, ,, tudiz jejich
souCasna hodnota je neznama. Pocet e, lze ziskat zaokrouhlenim dold vyrazu T, /7., a

hodnotu d, zaokrouhlenim dold vyrazu T, /7, a odeCtenim Cisla e, .

6. Spotova sazba vyjadiena jako funkce splatnosti S(t) se na tomto tiseku vypocte jako

s =(1+sm )@+ )™ f -1, pro T <t<T, [4]
7. Kroky 5. a 6. se opakuji pro kazdy dluhopis, az dokud k=n.

8. Spotova sazba vyjadiena jako funkce splatnosti S(t) se pro splatnostni usek
presahujici splatnost nejdlouhodobéjsiho dluhopis vypocte s uzitim posledni spoctené
forwardové sazby f, . Predpoklada se tedy, ze tato forwardova sazba plati az do

nekoneéna.
s =(a+rsm))y @+ ) f -1, pro T, <t [5]

Vysledkem vypoctu je spotova kiivka S(t), ktera je definovana pro kazdou splatnost

t a na rozdil od forwardovych sazeb je spojitd. Tato spotova kiivka mlze byt uzita pro
diskontovani penéznich tokl z ocenovaného aktiva bezrizikovou mirou. Pfipadné lze tuto
spotovou kiivku prevést na jednoleté forwardové sazby odstupiiované po celych letech, které
jsou z této kiivky odvozeny, tj.

S@) t=1

Fit)=1 @+s@)
@+St-1)"

t=23,.. [6]
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Vyhoda roc¢nich forwardovych sazeb oproti forwardovym sazbdm wuzitym pfi
konstrukei spotové kiivky ( f ) spociva v jejich urcité vyhlazenosti na splatnostnim segmentu
kiivky, ve kterém je k dispozici vice obchodovanych dluhopisii. Pokud totiz v ro¢nim tseku
dochéﬁ splatnosti vice dluhopist,, dojde ke zprimérovani nékolika kratSich forwardovych
sazeb.

4 Numericky p¥iklad pro Ceskou republiku

Obecna prezentace metody v predchozi kapitole mlze snizovat piehlednost. Proto
metodu demonstrujeme na skute¢ném piikladu ¢eskych statnich dluhopist. Kromé ilustrace
postupu ukdzeme nespojitost forwardové sazby. K otdzce miry nespojitosti forwardovych
sazeb se kratce vyjadiime v kapitole 5.

Vyuzijeme data zvefejnéna MtS Czech Republic pro stiedu 12. 8. 2015.2° Vyhodou
zdroje je, Ze (1) jde o skutecné obchodovatelné kotace k 11.00 hodin piislusného dne, ze (2)
pres obchodni platformu MtS probihd zna¢néd ¢ast obchodl na trhu a rovnéz (3) bezplatna
vefejnd pristupnost databaze. Z22 dostupnych dluhopisi je vyfazeno 5 dluhopist
s proménlivym vynosem.!’ Diilezité udaje pro zbyvajicich 17 dluhopisi (n=17) jsou
ukdzany v Tab. 1. VSechny tyto dluhopisy maji ro¢ni frekvenci vyplaty kupéni
(r,=7,=..=1,;=1). VSechny maji rovnéz identické nominale vysi 10000 CZK. Pro
jednoduchost ale budeme ptedpokladat, Ze nominale je 100 CZK, aby koétace, které jsou
standardn¢ udavany v procentech jmenovité hodnoty (sloupce 5-7 Tab. 1), ptedstavovaly
piimo cenu dluhopisu.

Tab. 1: Dluhopisova data pro 12. srpen 2015

k Zbyt-

kova Cena
splat- Kupéno | Nabéhly | dluho-
nost va urok pfi | pisu pri
(roky, Kotace Kotace Kotace sazba N =100 | N=100

ISIN Popis Tx) bid ask stied (%, cx) (Alk) (Px)
1 CZ0001000749 | CZGB 6.95 26/01/16 0,46 103,10 103,43 103,27 6,95 3,78 107,05
2 CZ0001003842 | CZGB 0.500 28/07/16 0,96 100,54 100,67 100,60 0,50 0,02 100,62
3 CZ0001001903 | CZGB 4.000 11/04/17 1,66 106,83 107,02 106,93 4,00 1,34 108,27
4 CZ0001004246 | CZGB 0.850 17/03/18 2,60 102,04 102,23 102,14 0,85 0,34 102,48
5 CZ0001000822 | CZGB 4.60 18/08/18 3,02 113,59 113,75 113,67 4,60 4,52 118,19
6 CZ0001002471 | CZGB 5.000 11/04/19 3,66 117,69 117,92 117,81 5,00 1,68 119,49

15 Navic roéni frekvence dokaZe mirné rozrusit neménnou vysi forwardové sazby v intervalu mezi splatnostmi,
protoze Casti intervalu budou spadat do odlisnych let.

16 https://www.mtsdata.com/content/data/public/cze/fixing/index.php

17 Nektefi autofi doporuéuji automaticky vyradit dluhopisy na kratkém konci vynosové kiivky, jejichZ trzni ceny
(a vynosy) jsou zkresleny blizici se splatnosti. Byvaji vyfazovany dluhopisy se zbytkovou splatnosti krat$i nez
mésic, 3 mésice, nebo i 1 rok (BIS, 2005). Protoze se ¢lanek zabyva stfedné a dlouhodobymi vynosy a metoda
Fama-Bliss eliminuje chyby v ocenéni v obdobi po splatnosti prvniho korektné ocenéného dluhopisu, toto
vyfazovani zde neprovadime.
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7 CZ0001003834 | CZGB 1.500 29/10/19 4,21 105,63 105,88 105,76 1,50 1,18 106,93
8 CZ0001001317 | CZGB 3.75 12/09/20 5,08 117,84 118,15 118,00 3,75 3,44 121,43
9 CZ0001002851 | CZGB 3.850 29/09/21 6,13 121,46 121,83 121,65 3,85 3,35 124,99
10 CZ0001001945 | CZGB 4.700 12/09/22 7,08 129,25 129,67 129,46 4,70 4,31 133,77
11 CZ0001002547 | CZGB 5.700 25/05/24 8,79 142,99 143,60 143,30 5,70 1,22 144,52
12 CZ0001004253 | CZGB 2.400 17/09/25 10,10 114,89 115,49 115,19 2,40 2,17 117,36
13 CZ0001004469 | CZGB 1.000 26/06/26 10,87 100,52 101,17 100,85 1,00 0,13 100,97
14 CZ0001003859 | CZGB 2.500 25/08/28 13,04 114,62 115,26 114,94 2,50 2,41 117,35
15 CZ0001004477 | CZGB 0.950 15/05/30 14,76 93,57 94,43 94,00 0,95 0,23 94,23
16 CZ0001001796 | CZGB 4.20 04/12/36 21,31 141,16 142,55 141,85 4,20 2,89 144,75
17 CZ0001002059 | CZGB 4.850 26/11/57 42,29 159,10 164,00 161,55 4,85 3,45 165,00

Zdroj: MtS Czech Republic, vypocty autora.

Uvadéné kotace predstavuji tzv. Cistou cenu. Abychom ziskali skute¢nou (neboli
,hrubou®) cenu v transakci s dluhopisem, musime k ¢isté cené pticist nab&hly urok (neboli
alikvotni Grokovy vynos). Dekompozice této ceny na ¢istou cenu a nab&hly trok zajisti, ze
Cista cena je (témé&F) imunni vii¢i zméné hodnoty dluhopisu v ¢ase'®, tj. Ze se vyviji pouze se
zménou urokovych sazeb. Skute¢nd cena se V nasem piipadé dluhopisti s ro¢ni vyplatou
kuponu vypoéte jako!®

Pk:Qk'Nk+A|k:Qk'Nk+Ck'Nk'(Tk_\_TkJ)’ [7]

kde Q,je kotace ceny dluhopisu (v % jmenovité hodnoty) a Al, jeho nab&hly Grok
spocteny jako velikost kupdnu vyndsobena ¢asti irokového obdobi (zde jeden rok), kterd jiz

v rowr

ub¢hla od posledni vyplaty kuponu. u znaci zaokrouhleni hodnoty na nejblizsi celé Cislo

smérem dolu.

Vychazime-li ze sttedu cenovych koétaci, tj. sloupce 7 Tab. 1, které jsou priimérem
kotace bid a kotace ask, skute¢na cena nejkrat$iho dluhopisu (k =1) je

P, =103,27 +6,95- (1-0,46) = 103,27 + 3,753 = 107,023, [8]
pro druhy nejkratsi dluhopis (k = 2)

P, =100,60+0,50-(1—0,96)=100,60+0,02 =100,62, [9]

18 Kazdym dnem klesa doba do obdrzeni pen&znich toktl, a tedy roste cena dluhopisu. Po obdrzeni kuponu (lépe
feCeno po rozhodném dni pro narok na kupén) cena dluhopisu poklesne o hodnotu kupénu. Tyto efekty
zachycuje pravé komponenta skutecné ceny zvana nab¢hly urok.

¥V rovnici [7] a numerickém pifkladu je pro jednoduchost abstrahovano od moznosti, Zze (1) se okamzik
vyplaty kuponu neshoduje s rozhodnym dnem pro narok na kupon a (2) Ze vypoiadani transakci s dluhopisy
neni okamzité.

g
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atd. Hodnoty z vypoc¢ta [8] a [9] nemusi pIln¢ odpovidat hodnotam v poslednich dvou
sloupcich Tab. 1 kviili zaokrouhlovani.

Nyni jsou pfipraveny vSechny tudaje pro konstrukci vynosové kiivky metodou Fama-
Bliss (krok 1 postupu). DIluhopisy jsou jiz sefazeny vzestupné podle splatnosti (krok 2
postupu). Nyni pouzijeme prvni dluhopis (k =1). Forwardova sazba, aplikovana na vSechny
jeho penézni toky, kterd zajisti, Ze soucasna hodnota dluhopisu se rovna jeho skute¢né trzni
ceng, se vypocte jako:

100 N 0,0695-100
(AR PN

=107,05. [10]

To vede k hodnoté forwardové sazby f, =—-0,203% (krok 3 postupu) na splatnostnim
intervalu od 0 do T, = 0,46 roku. Tato forwardova sazba umozni sestrojit prvni tsek spotové
kiivky (krok 4 postupu), a sice ve stejné vysi, tj.

S(t)=-0,203%, pro  t<0,46. [11]

Nyni ptejdeme k druhému nejkrat§imu dluhopisu (k = 3). Tento dluhopis ma jiz pouze
jednu zbyvajici vyplatu penézniho toku — v okamziku své splatnosti. Pro tento okamzik
nemame k dispozici prislusnou hodnotu spotové sazby k jeho diskontovani (protoze
T,=0,46<T,=0,96). Hodnota forwardové sazby, platné od okamziku T, =0,46 az do
okamziku T, = 0,96, ktera zajisti, Ze souc¢asna hodnota dluhopisu se rovna jeho skute¢né trzni

ceng, se vypocte jako:

100 .\ 0,005-100 _
(1+5(0,46))™ - (1+ f,)"**  (1+5(0,46))"* - (L+ f, )% 121
100 0,005-100

=100,62

+
(1-0,00203)™* - (1+ f,)"*"*  (1-0,00203)"* - (1+ f,)****

To vede K hodnoté¢ f,=-0,052%. Informace bude vyuzita k prodlouzeni spotové
ktivky pro splatnosti T, =0,46 az T, = 0,96 pomoci vzorce

It

S(t) = (1-0,00203)"* - (1-0,00052) ***J" -1, pro  046<t<096[13]

Naptiklad S(0,96) = —0,124%. Lze si vSimnout, Ze tento Gsek spotové kiivky jiz neni
konstantni. Protoze pro t=0,46 vede rovnice [13] k S(t)=-0,203 %, je spotova kiivka
spojita. Jinymi slovy, plynule navazuje na svij ptedchozi segment.

Jesté ukazeme vypocet pro tieti nejkratSi dluhopis (k =3). Tento dluhopis ma dvé
zbyvajici vyplaty penéZniho toku — kupdn za 0,34 roku a kupén a jmenovitou hodnotu v
okamziku splatnosti za 1,34 roku. Prvni platbu dokaZeme ocenit s pomoci jiZ zndmého useku
spotové kiivky. Druhou ovSem nikoli. Neznamou je zde forwardovd sazba platna od
okamziku od okamziku T,=0,96 az do okamziku T, =134, kterd zajisti, Ze souCasna

hodnota dluhopisu se rovna jeho skute¢né trzni cené.
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100 . 0,04-100 N
(1+5(0,96))"% - L+ f,)"*™*  (1+5(0,96))" - (L+ f, )%
,_ 004100 _ 100 N ”
(1_|_ 5(0'34))0,34 (1_ 0’00124)0,96 . (1+ f3 )1,34—0,96
0,04-100 0,04-100

+ + =108,27
(1-0,00124)% .1+ f,)**"*  (1-0,00203)"*

Resenim ocefovaci rovnice je f, =—0,361%. To umozni prodlouZit spotovou kfivku

nauseku T, =0,96 az T, =1,34 pomoci vztahu.

S(t) = (1-0,00124)°% . (1-0,00361) °* | ~1, pro 096<t<134 [15]

Pro ostatni dluhopisy by se postupovalo obdobné. Vyslednd spotova kiivka je
znazornéna na Obr. 1. Tvar spotové kiivky vémné kopiruje vynosy do doby splatnosti
pouzitych dluhopisii, byt zejména pro delsi splatnosti se urovné kiivek rozchéazeji. Tento
rozdil je znamy (napf. Livingston — Jain 1982) a podtrhuje duilezitost uzivani spotovych sazeb
namisto vynost do doby splatnosti dluhopist k diskontovani penéznich tokt (Mafik et al.
2011). Na Obr. 2 je znazornéna forwardova kiivka, kterd byla k vystavbé spotové kiivky
pouzita. Za pozornost stoji, Ze sestava ze série vodorovnych useki, které na sebe nespojité
navazuji. Body nespojitosti jsou splatnosti prislusnych dluhopist: vSimnéte si, jak body
nespojitosti ¢asoveé koresponduji s vodorovnym umisténim kiizki.

Obr.1:  Spotova kfivka a vynosy uZitych dluhopisi
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-+ Vynosy dluhopist Spotové sazby

Poznamka: Vynosy dluhopist piedstavuji vynos do doby splatnosti statnich dluhopisii s ptislusnou splatnosti
pouzitych pfi konstrukci spotové kiivky, jak je uveden v databazi MtS Czech Republic.

Zdroj: MtS Czech Republic, vypoéty autor.




M. Dvoidk: Metoda Fama-Bliss

Obr.2:  Forwardova kiivka, ze které byla spotova kfivka odvozena
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Poznamka: Forwardova kiivka predstavuje anualizovanou sazbu platnou na horizontu uvedeném na vodorovné

ose se splatnosti jeden den. Napiiklad, hodnota pro desaty rok je jednodenni (resp. okamzita) sazba, ktera bude

v platnosti za deset let od okamziku konstrukce kiivky (tj. 12. 8. 2015). Vynosy dluhopisu predstavuji vynos do

doby splatnosti statnich dluhopist s pfislusnou splatnosti pouzitych pti konstrukci spotové kiivky, jak je uveden
v databazi MtS Czech Republic.

Zdroj: MtS Czech Republic, vypoéty autor.

5 Charakterizace metody Fama-Bliss ve srovnani s alternativami

V piechozi kapitole byl zevrubné popsan vypocetni postup metody Fama-Bliss. Se
znalosti vypocetniho postupu pristupme K popisu jejich charakteristickych vlastnosti.

1. Uzity predpoklad o chovani forwardové kiivky je nejjednodussi mozny. Pokud
bychom piemysleli, jaky piedpoklad pouzit, neexistuje jednodussi, neutrdln¢jsi a
univerzalnéj$i ptedpoklad, nez je pravé konstantnost forwardovych sazeb. Tim je tento
predpoklad pftitazlivy. Analogicky postup byl volen v ¢lanku Dvoték (2014) pro konstrukci
spotové vynosové kiivky z trokovych swapl pro splatnosti, jejichZ kotace neni na trhu k
dispozici.?® Jak jiz bylo zminéno, je rovnéz volen v fadé dalich praci z oblasti finanéni
ekonomie.

2. Uzity postup je jednoznaény. Postup pfedstaveny v kapitole 2 je jednoznaény, co
se tyce jednotlivych kroku. Pokud jej budou aplikovat riizni analytici, majici k dispozici
stejna data, dospéji k totoznym vysledkim. V tom se metoda li§i od metod NSS, kde se nabizi
volba optimaliza¢niho kritéria (soucet cenovych versus soucet vynosovych odchylek;
Svensson 1994, Hladikova — Radova 2012), zptsobu optimalizace (metoda nejmensich
¢tvercli; metoda maximalni vérohodnosti; Schich 1997); a dale mechanismus numerické
optimalizace a volba vychoziho bodu po optimalizaci (rizné hodnoty davaji razné vysledky;
Slavik, 2001). Dale je otazkou, zda volit specifikaci Nelson-Siegel nebo Svensson, ptipadné

2 Pravidelné aktualizované bezrizikové vynosové miry ziskané z Grokovych swapii konstruované timto
pfistupem jsou volné ke stazeni na http://iom.vse.cz/odborna-cinnost/bezrizikova-vynosnost-z-urokovych-

swapu/
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M. Dvotéak: Metoda Fama-Bliss

specifikaci sjest¢ vySsim pocétem parametrd. Nastava rovnéZz otazka, zda pfedem omezit
nekteré parametry odhadovanych funkci, aby metoda dospé€la vzdy k ekonomicky rozumnym
vysledkiim?'. BIS (2005) pfinasi nazorny piehled diverzity nastaveni modeld, které pro
konstrukci vynosovych kiivek vyuzivaji hlavni centralni banky. Pokud misto NSS volime
dalsi z oblibenych metod — vyrovnavaci spliny (Fisher et al. 1995 nebo Waggoner 1997) — je
otazkou stupenn splinu (tj. derivace kterého fadu jes$té maji byt spojité, byt zde viceméné
panuje empiricky konsenzus na kubickych splinech; BIS 2005) a otazka parametru miry
vyrovnani (volba mezi vyssi hladkosti vysledné funkce a kvalitou prolozeni), pfipadné zptisob
jeho diferenciace podle segmentu vynosové kiivky (Waggoner 1997). Afinni modely
(Vasicek 1977 nebo Ho — Lee 1986) zase vyzaduji specifikaci procesu, podle kterého se
budou v budoucnu vyvijet kratkodobé sazby.

Je tedy patrné, Ze vSechny ostatni metody krom¢ Fama-Bliss jsou svou specifikaci ne
zcela jednoznacné. Samoziejmé lze u téchto metod lze vyvinout technicky standard, ktery
poskytne jednozna¢ny navod na volbu pfislusnych parametri. Takovy navod ovSem bude do
zna¢né miry arbitrarni, a tedy umély. U metody Fama-Bliss tento problém zcela odpada. Je
jasné, ze Famou a Blissem ptfedpokladany skokovy prubéh forwardové funkce (viz Obr. 2)
neni realisticky. Otazka, jak by tento pribéh mél vypadat, je ovS§em nevyhnutelné subjektivni
a rizni analytici by dospéli krliznym nazorim. Ma4a-li byt ocenéni jednoznacné
(objektivizované), je Fama-Bliss velmi uzite¢nou metodou,?? ktera miize slouzit jako jakysi
benchmark pro volbu vynosové kiivky.

3. Metoda ocefiuje na trhu obchodované dluhopisy konzistentné. U vsech
pouzitych dluhopisi plati, Ze jejich soucasna hodnota vypoctena diskontovanim vysledné
spotové ktivky je rovna jejich trzni cené. Dluhopisy jsou tedy ocenény naprosto trzné, coz je
koncepéné vynikajici pro trzni ocenéni. Tato vlastnost neni zdaleka samoziejma. Naptiklad
oblibené¢ metody NSS ¢i vyrovnavaci spliny toto nezarucuji. Ty totiz pti konstrukci kiivky
minimalizuji chybu prolozeni, zarovein vSak kladou jisty diraz na hladkost prokladaci kiivky,
tudiz prolozeni neni nikdy dokonalé. Divodem je pivodni ucel ptistupli extrahovat zejména
zékladni informace o tvaru kiivky (napf. uroven, sklon a zakfiveni), protoze z nich lze vy¢ist
trzni o¢ekavani pro ménovépolitické ucely (Svensson 1994). Ackoli Dvorak (2014a) ukazal,
7e Svenssonova funkce proklada pro Ceskou republiku typické tvary vynosové kfivky velmi
dobie, metoda, ktera neproklada data dokonale, je vSak obhajitelna pouze tehdy, nejsou-li
vstupni data dobrd, protoze toto proloZeni umoZni nekvalitu dat ¢aste¢né napravit. Je vSak
velkou (a zna¢né subjektivni) otazkou, zda optimalnim zptusobem této korekce je pouze
mechanicky ,,pfefiltrovat® trzni data Svenssonovym (nebo jakymkoliv dalsim) tvarem funkce.
NSS nebo postup vyrovnavacich splind je pro dobry vysledek vhodné komplementovat tidaji
o likvidité segmentu trhu, vyvoji cen a podivnostem v chovani vynosové kiivky a kontrolou
oproti datim z minulych obdobi. Inspiraci zde mize byt CSRP dataset®®. Vyvoj takové
metody pro Cesky trh nespada do naplné tohoto ¢lanku, a je vhodnym tématem na financ¢ni
vyzkum. Z této kratké exkurze je vSak patrné, ze mechanické prolozeni pieddefinovanou
ktivkou neni optimalni. Zajimavou alternativou zde mize byt vyssi tfida afinnich modeld,
ktera dokaze ocenit na trhu obchodované dluhopisy konzistentné (napf. Ho — Lee 1986).

21 Ekonomicky nerozumnym vysledkem miZe byt napiiklad zdporna nebo velmi vysokd hodnota dlouhodobé
vynosové miry vznikla proto, Ze na trhu neexistuje takto dlouhodoby dluhopis, ktery by dokazal dlouhodobou
sazbu stabilizovat na pfimefené uUrovni. Zde existuji rtizné pfistupy. Némecka centralni banka omezuje
hodnoty nekterych parametrd (Schich 1997), zatimco Hladikovd — Radova (2012) pro cesky trh hodnoty
parametrti nijak neomezuje.

22 Je tieba zminit, Ze existuji pistupy, které vynosové kiivky ziskané metodou Fama-Bliss déle upravuji (tzv.
smoothed Fama-Bliss). Tyto upravy maji za cil zvysit datovou kvalitu a realisti¢nost vysledného tvaru kiivky.

23 http://www.crsp.com/products/documentation/fama-bliss-discount-bonds-%E2%80%93-monthly-only.
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4. Metoda je vypocetné jednoducha. Metodu lze ve srovnani s metodami NSS,
splinG a afinnich modelti pomérné jednoduse implementovat. Implementaci navic pomize
fakt, Ze vypocetni vzorce [1] a [3] je mozné zjednodusSit pomoci predpisu pro soucet konecné
geometrické tady. Protoze se jedna o polynomy vysSich stupni, analytické feSeni nemusi
existovat a je tfeba se spoléhat na numerické feseni, stejné jako napt. u vypoctu vynosu do
splatnosti. VVzhledem k vyspélosti soucasné vypocetni techniky vsak toto neni piekazkou.
Oproti tomu implementace metod NSS, splini ¢i afinnich modeli vyzaduje dedikovany
software s ptislusnymi programovymi bali¢ky nebo znalost postupti numerické optimalizace.

5. Metoda neni robustni vii¢i chybam v cendach dluhopisii. Jak jiz bylo zminéno
v bod¢ 3, metoda zajisti, aby se soucasné hodnoty dluhopist rovnaly jejich trznim cenam.
Pokud je daj o trzni cené Spatny (ve smyslu neodiivodnéné nizky ¢i vysoky), projevi se tento
charakter v neimérné¢ vysoké ¢i naopak nizké forwardové sazbé pro segment blizky jeho
splatnosti (vizte opét Obr. 2). Kolisani segment forwardové kiivky, odvozenych metodou
Fama-Bliss tak moze slouzit k orientaénimu méFeni kvality vstupnich dat. Cim vice
forwardové sazby kolisaji, tim horsi data pravdépodobné mame k dispozici.

Do spotové kiivky se pak nedokonalost vstupnich dat (a tedy ,,kostrbatost forwardové
kiivky) plné€ pfenasi, a odezni az pro segment po splatnosti nasledujiciho dluhopisu. Zvlasté
neptiznivy efekt by nastal, pokud by byla zkreslena cena nejdlouhodobé&jsiho dluhopisu.
Protoze spotova sazba by v nekone¢ném horizontu konvergovala k forwardové sazb¢, ktera
byla s pomoci tohoto dluhopisu odvozena, mohlo by se stat, Ze by dlouhodoba spotova sazba
nabyvala neumérn¢ nizkych (i zapornych) ¢i neumérné vysokych hodnot. Z toho plyne, ze
pokud mame obavy o kvalitu dlouhodobych dat, neni vhodné pouzivat metody Fama-Bliss na
segmentu piesahujicim splatnost posledniho dluhopisu. To je v§ak pravdou i pro metodu NSS,
kde dlouhodobé spotova sazba byla ukdzana jako nezfidka ekonomicky nesmyslnou (Dvoiak
2014a). Podobnym problémem ostatné trpi i spliny.

Existence neredln¢ ocenénych dluhopisi je potencidlné zdvaznym problémem. Zvlaste
proto, Ze je v fadé ptipadi obtizné §patné ocenéné?* dluhopisy viibec detekovat a z konstrukce
ktivky vyfadit (nebo jejich vynos korigovat). Velmi ¢asto jedinym indikatorem nekvality dat
je tak vysoké kolisani forwardovych sazeb. Protoze nevime, které z dluhopist jsou ocenéné
Spatné, byvaji voleny rizné ptistupy, které vyslednou kiivku automaticky vyhlazuji. Nejvetsi
vyznam toto vyhlazeni ma, pokud existuje vice dluhopisti podobné splatnosti, u kterych i
malé rozdily ve vynosech zplsobi neimérné velké kolisani forwardovych sazeb pii metodé
Fama-Bliss. Cesky trh s pom&mé malym poétem obchodovanych emisi je v tomto ohledu pro

v

metodu Fama-Bliss ptiznivEjsi nez americky, britsky ¢i némecky.

Srovnani metody Fama-Bliss s dalSimi hlavnimi metodami konstrukce vynosové
ktivky v uvedenych dimenzich je ndzorné shrnuto v Tab. 2.

Tab. 2: Vyhody a nevyhody hlavnich metod konstrukce vynosové kiivky

Metoda Konzistence | Zasahy uZivatele do Vyhlazeni Implementaéni
ocenéni konstrukce kiivky nepiesnosti narocnost

Fama-Bliss SR S ,

(1987) Ano Zadné Zadné Snadna

24 Maly objem obchodt (je-li tento udaj k dispozici) s dluhopisem muZe signalizovat riziko, Ze jeho kotovana
trzni cena nemusi byt realisticka, ale sdm o sob¢ neni dikazem.
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Optimalizace cenové nebo

Nelson-Siegel , . -y -
(1987) a Ne Vynosoveé o-dchylky, num'erlcka Automatlrcke ’ Stiedng obtizna
Svensson (1994) metoda optimalizace, aplikace vyhlazeni regresi
omezeni na velikosti parametra
Z4dné; chovani
Interpolacni Réd splinu, podet a rozmisténi mimo uzlové
s “;p Ne uzlovych bodi, pfedpoklad na body ovsem Stfedné obtizna
piiny nékteré parametry? zveliGuje
nepiesnosti
Regresni spliny <. . N fx s .
(McCulloch Ne Rad sl?llnu, p(zcet a rozmisténi Automatlrcke ’ Stiedné obtizna
1971, 1975) uzlovych bodt vyhlazeni regresi
Vyrovnavaci Rad splinu, podet a rozmisténi Miru vyhlazeni
spliny (Fisher et Ne uzlovych bodd, parametr miry Ize stanovit Obtizna
al 1995) vyhlazeni uzivatelsky
Miru vyhlazeni
VRP splin Rad splinu, pocet a rozmisténi Ize stanovit
piiny Ne uzlovych bodu, funkéni predpis | uzivatelsky ruzné Obtizna
(Waggoner 1997) M precp y
99 pro parametr miry vyhlazeni pro rizné
segmenty kiivky
Automatické
vyhlazeni pfes
Vasicek (1977) Ne Chargkte’rlzace procesu pro hladky charakter Obtizn4
vyvoj kratkodobé sazby procesu pro
kratkodobou
sazbu
Ho-Lee (1986) Ano Charakterizace procesu pro Zadné Obtizn4

vyvoj kratkodobé sazby

Zdroj: Autor.

Poznamka: Hodnoceni implementacni naroc¢nosti je zaloZzeno na tsudku autora a slouzi predev§im k porovnani

6 Zavér

implementaéni naro¢nosti ptistupi mezi sebou.

V némecké a ceské ocenovaci literatufe pro ocenovani dlouhodobych aktiv se posledni
dobou prosazuje model vynosové kiivky Nelson-Siegel ¢i Svensson. Modely ovsem nejsou
prosty nesnazi. Jsou vypocetné nesnadné, vyZzaduji vice ¢i méné arbitrarné stanovovat dilezité
parametry vypoctu a jimi ziskané spotové sazby nevedou k ocenéni pouzitych dluhopisti na
pfesné urovni pozorované trzni ceny. Posledni uvedend vytka mize byt v mnohych ptipadech
vyhodou, protoze povede ke korekci zkreslenych trznich cen. Pokud je ovSem cilem analytika
tuto korekci provést, mél by vyuzit vyrazné pokrocilejsi analytické néstroje uzivajici data o
likvidité instrumentu nebo splatnostniho segmentu vynosové kiivky, tvaru kiivky v daném
okamziku a jejim vyvoji v ¢ase. Spoléhani se na automatické vyhlazeni metodou Nelson-

2 Pro vice informaci vizte Pienaar — Choudhry (2002).
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Siegel-Svensson neni zdaleka dostate¢né. Jiné piistupy, napft. ptistup vyrovnavacich splina ¢i
afinnich modeli, rovnéz nejsou prosty problémd.

Urcité vychodisko ztéchto potizi nabizi metoda Fama-Bliss. Ta piedpoklada, ze
forwardové sazby jsou mezi splatnostmi na trhu obchodovanych instrumentl konstantni.
Metoda je vypocetné jednoducha, jednoznacna a vede ke konzistentnimu ocenéni dluhopist. I
kdyz predpoklad po castech konstantni forwardové sazby neni dokonaly z hlediska
realisti¢nosti, neutralnost, univerzalnost a srozumitelnost predpokladu metodu piedurcéuje do
role benchmarkové metody, se kterou se ostatni metody mohou porovnavat. Zvlasté uzitecna
je proto v trznim nebo objektivizovaném ocenéni.

Vyse tecené ovSem nebrani vyvoji dokonalejSich modelti vynosovych kiivek, které
dokazi 1épe korigovat nedokonalosti v dluhopisovych datech a povedou k realisti¢téjsimu
tvaru vynosové kiivky. Jiné aplikace vynosovych kiivek, napi. pro ocenovani derivata,
extrakce trznich oc¢ekdvani ¢i prognézu vyvoje trokovych mér pak vyzaduji jiné pfistupy, a
metoda Fama-Bliss u nich neni vhodna.
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Bezrizikové sazby ze statnich dluhopisti: metoda Fama-Bliss

Michal Dvorak

ABSTRAKT

V némecké a Ceské oceiiovaci literatufe se posledni dobou prosazuje model vynosové kiivky
Nelson-Siegel-Svensson. Model je vypocetné nesnadny, vyzaduje vice ¢i méné arbitrarné
stanovovat dulezité parametry vypoctu a timto modelem ziskané spotové sazby nevedou k
ocenéni pouzitych dluhopisii na urovni pozorované trzni ceny. Urcité vychodisko nabizi
metoda Fama-Bliss. Ta ptedpoklada, ze forwardové sazby jsou mezi splatnostmi na trhu
obchodovanych dluhopisii konstantni. Metoda je vypocetné jednoduchd, jednoznacna a vede
ke konzistentnimu ocenéni obchodovanych dluhopist. I kdyz piedpoklad po céstech
konstantni forwardové sazby neni dokonaly z hlediska realistiCnosti, jednoduchost,
univerzalnost a srozumitelnost piedpokladu metodu pieduréuje do role benchmarkové
metody, se kterou se ostatni metody mohou porovnavat. Zvlaste¢ uzitecnd je proto v trznim
nebo objektivizovaném ocenéni.

Kli¢ova slova: Bezrizikova mira, diskontni mira, bootstrapping, vynosova ktivka, Fama-Bliss

Risk-free rates from government bonds: the Fama-Bliss method

ABSTRACT

In German and Czech valuation literature the Nelson-Siegel-Svensson models become
popular. The models are difficult to estimate, require more or less arbitrary setup of important
calculation parameters and the spot rates obtained through this class of models fail to match
market valuation of the bonds used. Fama-Bliss method offers one possible solution to this
issues. It assumes forward rates are constant between maturities of the bonds traded. The
method is computationally simple, unequivocal and provides consistent valuation of the
source bonds. Even though the piecewise constant forward rate assumption is not realistic, the
ease, universality and comprehensibility of the methods predestine it to serve as a certain
benchmark against which other methods can be compared. It is especially useful for market-
based and objectivized valuation approaches.
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