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Bezrizikova mira ze statnich dluhopisii: prednosti a
uskali Svenssonovy metody

Michal Dvordk

1 Uvod

Urcovani bezrizikovych vynosovych mér dostava v odborné literatuie nemaly prostor
(Damodaran 2008, Dvotak 2014, Maiik et al. 2011, Mafikova — Maiik 2012). Tradi¢ni
metoda pouziti vynosu do doby splatnosti dlouhodobého vladniho dluhopisu (ke dni ocenéni)*
jako bezrizikové miry pro vSechny budouci vynosové toky z oceniovaného aktiva se dostava
do stale vetsi defenzivy. Je totiz vhodné, aby kazdy vynosovy tok byl porovnan s vynosnosti
alternativni investice se stejnou dobou splatnosti. Naptiklad dividenda nastavajici za 2 roky
by méla byt porovnana s instrumentem piinasejicim vynos za 2 roky. Tim padem potiebujeme
nikoli jednu bezrizikovou miru, nybrz celou sérii bezrizikovych mér, které budou pfifazovany
jednotlivym vynosovym toktim podle jejich splatnosti.

Jednou z moznosti je misto jediného dluhopisu vyuzit sérii dluhopisti dané entity, lisici se
pouze splatnosti. Naptiklad vynosy do doby splatnosti v§ech americkych dluhopist, které jsou
aktudlné obchodovany. Drtiva vétSina dluhopisi je ovSem kupdnova, tj. periodicky vyplaci
splatnosti napt. 3letého dluhopisu k diskontovani vynosového toku nastavajiciho za 3 roky,
protoze dluhopis na rozdil od vynosového toku vyplaci kupdény koncem prvniho a druhého
roku (Matik et al 2011, s. 284-289): jedna se tak o z ¢asového hlediska odlisné investice.

ReSeni spo¢iva v rozdéleni viech na trhu obchodovanych dluhopisti na jednotlivé platby
kupénti a jmenovité hodnoty pomoci metody zvané bootstrapping (Maiik et al. 2011, s. 291-
295). Ta umozni stanovit vynosovou miru pro splatnost odpovidajici kazdé z téchto plateb.

Le¢ postup funguje pouze, pokud pro kazdy termin v budoucnu, kdy dojde k platbé kuponu ¢i
jmenovité hodnoty, existuje (alespon jeden) dluhopis, ktery v pfislusném okamziku terminuje.
Protoze dluhopisti se obchoduje omezeny pocet, je skoro jisté, ze tato podminka nebude
splnéna pro jiné nez ucebnicové piiklady.

Abychom pak dokazali pomoci na trhu obchodovanych dluhopisii sestavit korektni vynosnost
pro kazdou splatnost (dale budeme tuto vynosnost nazyvat spofovou mirou), je nezbytné
piijmout predpoklad o chovani urokovych mér. Piijeti takového piedpokladu je tedy
jedinou moZnosti, jak dospét k diferencovanym bezrizikovym mirdm ze statnich dluhopisi!

V tomto ¢lanku bude timto predpokladem Svenssonova funkce. Funkce byla vyvinuta ke
studiu urokovych mér pro ménovou politiku centralnich bank. Pro ocenovaci ucely je

“ Ing. Michal Dvotak, Katedra mé&nové teorie a politiky, Fakulta financi a u&etnictvi, Vysoké $kola ekonomické
v Praze a Ceska narodni banka. Kontaktni email: michal @michaldvorak.eu. Clanek je zpracovan jako jeden
z vystupti vyzkumného projektu IGA VSE F1/05/2014 ,,Finanéni a hospodafsky cyklus*.

! Tento postup ale presto mizeme hodnotit jako vyrazng lepsi oproti v praxi ziejmé pievazujicimu pouzivani
historického priméru vynosnosti dluhopist. O tom, jak jsou udaje zlet napt. 1928-2014 relevantni pro
ocenéni k 1.1.2014, necht’ si udé€la Ctenai predstavu sam.
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doporucovana v Némecku (IDW 2008). Metoda je rovnéz popularizovana v Mafikova —
Maiik (2012), ktefi naznacuji moznost pouzivat postup i1 pro ¢esky trh.

Pro praktické uzivatele postup pfinasi potiebné bezrizikové miry pro libovolny horizont.
Postup ovSem mtize piisobit dojmem mysteriézni ¢erné skiinky. V tomto ¢lanku bude proto
metoda blize popsana a ukazeme jeji koncepcni prednosti a nedostatky. Posoudime moznost
pfejimat parametry modelu vyvinuté na némeckych datech pro Ceské prostiedi a budeme
diskutovat schopnost Svenssonovy funkce vhodné prokladat ¢eska bezrizikova data.

2 Dvoji pouZiti Svenssonovy funkce®

Svenssonova funkce slouzi k prokladani dat. Je ndzorné rozlisit dvé vyuziti takového
prokladani. Jednodussi situace nastava v ptipad€, ze zname data, kterd chceme prolozit.
Komplikovanéj§im ptipadem je situace, data k prokladani nemame k dispozici a naopak je
pomoci Svenssonovy funkce potiebujeme nejprve zkonstruovat.

2.1  Prokladani znamych dat

A4

V jednodussim z obou situaci mame k dispozici sérii datovych bodia: feknéme, ze
body piedstavuji spotové miry (oznacované jako S(m;)) pro piislusné horizonty splatnosti

(oznacované jako m;). Formaln¢ fec¢eno, spotové miry jsou takové vynosnosti, které za m let
zaro¢i dnesni jistinu P,na hodnotu P, , tj.

P, =P -(+S(m)" 1]

V piipadé ocenovani by se S(m) pouzila pro diskontovani vynosového toku
nastavajiciho za m let. Zadrhelem je, Ze zname S(m) pouze pro néktera konkrétni m, a nikoli
pro vSechna mozna. Nasim cilem je proto vybudovat ptedpis, ktery da hodnotu S(m) pro
libovolnou splatnost m. Ilustrovano Obr. 1, chceme z 13 izolovanych ¢ernych boda
[m,, S(m,) ] vytvofit souvislou kfivku, abychom méli spotovou miru i pro 16,5 ¢i 25 let.

Nabizi se prolozit znamé miry spojitou kiivkou tak, aby pro kazdou splatnost
existovala vyslednd mira. MlUZeme pouzit napiiklad linearni kiivku (zde s optimalnimi
parametry 0,255 % pro horizontalni posun a 0,0934 % pro sklon), ale je jasné, ze linearni
prolozeni neni pfili§ dobré. Dalo by se experimentovat S riznymi prokladacimi funkcemi
a zkoumat, ktera danou kombinaci bodd prolozi co nejvhodngji.® Jednodussim feSenim by ale
bylo pouZzivat jeden typ funkce, ktery funguje velmi dobie Vv Siroké Skale situaci. Svensson
(1994) pro tyto piipady navrhuje funkci v obecném tvaru [2]°*.

2 Abychom zdtraznili, Ze Svenssonem (1994) navrzeny postup je pouze jednou z moznych variant obecného
pristupu k utvareni vynosové kiivky ze statnich dluhopisti, budeme dale mluvit o Svenssonové funkci a nikoli
Svenssonové metodé.

% Nejvhodngji“ ale neznamend, Ze by nutné musela piesn& prochazet viemi body. To neni obtizné zafidit;
stacilo by pouzit prokladaci funkci, co ma dostateCny pocet parametrd (napf. polynom dostatecné vysokého
stupné€). Dani za to by ale bylo podivné chovani prokladaci funkce (rizné hrby) mimo tyto body. Proto se
klade pozadavek, aby se prokladaci funkce nejen jednotlivym bodiim pfili§ nevzdalovala, ale aby zaroven
byla i dostate¢né hladka. K tomu existuji i numericka kritéria (vizte napt. Greene, 2012, s. 82-84).

* Svensson (1994) stavél na star$i metodé Nelson — Siegel (1987). Jeho vylep3eni spo&iva v zahrnuti posledniho
¢lenu, tedy pfidani dalSich 2 parametrt, které maji ptispivat k lepsimu proloZeni kiivky. Arnold — Lahmann —
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S(M) = fy + f———— 4 | —— .
T, 7
[2]
)
)t ool )
7,

kde spotova mira S (m) pro horizont m let je stanovena pomoci
6 parametru: 5, , f,, f,., B; a 7,,7,. Interpretace parametrii je uvedena v Tab. 1.

Obr. 1: ProloZeni dat funkcemi
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Zdroj dat: Patria (2014), korunové swapové sazby z 23.7.2014.

Parametry se ekonometricky odhaduji pomoci dat, ktera mame k dispozici. V Obr. 1 tedy
pomoci 13 zndmych spotovych mér. Optimalni parametry jsou voleny tak, aby soucet druhych
mocnin odchylek znamych spotovych mér od jejich funkci vyrovnanych hodnot, tj. vyraz

> (s(m)-Sm)f, [3]

i=1

Schwetzler (2011) ukazuji, Ze rozdil v pfesnosti miize byt znacny, zejména na horizontech delSich nez 1 rok,

tak vyrazny, byt Svenssonova funkce vychazi vzdy lépe. Na Ceskych datech za necelych 10 poslednich let,
uzitych v kapitole 5, je Svenssonova funkce v proloZeni v praméru pfiblizné 3x presnéjsi.
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byl co nejmensi®. Jsou-li vstupni data ve tvaru desetinnych &isel, pak optimalni hodnoty
parametrt pro piipad z Obr. 1 jsou uvedeny v Tab. 2.

Tab. 1: Interpretace parametri Svenssonovy funkce

Parametr Interpretace

B, Asymptoticka hodnota spotové miry pro nekone¢ny horizont
(S(©) = f,), tj. ultradlouha spotova mira

B, Rozdil mezi asymptotickou hodnotou spotové miry pro nekonecny
horizont a spotovou mirou pro horizont blizici se nule

(S~ () —S(0") =—2,), tj. sklon spotové vynosové kiivky

b, Intenzita ohnuti kiivky kolem splatnosti 7, (v absolutni hodnot¢ vyssi

Cislo znaci vyrazn€j$i prohnuti, kladné c¢islo znamena prohnuti
smérem vzhuru, zaporné prohnuti smérem doli)

B Intenzita ohnuti kiivky kolem splatnosti 7, (v absolutni hodnoté vyssi

Cislo znaci vyrazn€j$i prohnuti, kladné c¢islo znamena prohnuti
smérem vzhuru, zaporné prohnuti smérem doli)

T, Jedno misto prohnuti kiivky (tfeti ¢len rovnice [2] ma nejvyssi
vychylku pro m=179-7,, coz Ize vnimat jako stied prohnuti®)

7, Druhé misto prohnuti kiivky (posledni ¢len rovnice [2] ma nejvyssi
vychylku pro m=~179-7,, coz lze vnimat jako stfed prohnuti), obé
prohnuti jsou na sob& nezavisla

Zdroj: Autor.

Vlozenim ¢iselnych hodnot téchto 6 parametrd do rovnice [2] mame k dispozici funkéni
predpis, do kterého dosazenim libovolného horizontu m pifimo ziskdme spotovou miru pro
pozadovanou splatnost.” Tvar tohoto predpisu je ukazan v Obr. 1. Je vidét, Ze Svenssonova
funkce vyrovnala body v nasem ptikladu velmi pfesné a mnohem Iépe nez funkce linearni.

® Metoda se nazyva nelinearni metodou nejmensich &tverci. Existuji ovem i dalsi odhadovaci procedury
(Svensson 1994, Verbeek 2011) a jejich modifikace, napfiklad vazit odchylky na riznych splatnostnich
segmentech rizné. Je tfeba zduraznit, ze kazdd metoda odhadu bude produkovat mirné odlisné hodnoty
parametrl a nelze obecné fici, kterd odhadovaci metoda je nejlepsi.

® Ze vztahu [2] vyplyva, Ze tieti a Gtvrty ¢len jsou pro nulovou a nekone&nou splatnost nulové, a mezi t&mito

hodnotami je umistén vzdy jeden hrb. Jeho umisténi je charakterizovano parametrem 7, resp. 7,a jeho

amplituda parametrem /[, , resp. f3,.

"V zavislosti na tom, jak byly parametry v rovnici [2] stanoveny, jsou vysledky budto v % p.a. nebo ve formé
desetinnych ¢isel. Pfevod mezi obéma formami rovnice je snadny: ma-li napf. rovnice produkovat desetinna

¢isla misto procent, je teba vydélit viechny parametry [ stem.
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Tab. 2: Interpretace parametri Svenssonovy funkce

Parametr By B P s 41 &)

Optimalni hodnota 2,62 -2,67 1375,05 | -1378,10 | 1,6462 1,6492

Zdroj: Autor.

Vyse uvedeny piipad, kdy zname nékteré spotové miry, a chceme vypocitat spotové miry pro
zbylé horizonty, je spiSe hypotetick)'/.8 Daleko castéjSim ptipadem by mohlo byt uziti
uvedeného postupu tak, ze bychom jako zdrojova data pouzivali nikoli spotové miry, ale

e vynosy do doby splatnosti statnich dluhopisa (napi. ty z Obr. 2), kde m, by byly
jejich splatnosti (nebo piipadné jejich durace),

e na trhu znamé swapové sazby,

a vysledna funkce S (m) by reprezentovala vynosy do doby splatnosti ¢i swapové
sazby s libovolnym horizontem. Jejich Gicel by pak byl nasledujici.

e Funkci ziskané vynosy do doby splatnosti statnich dluhopisi by byly pouzity jako
bezrizikova mira pro ptislusny horizont. Toto feSeni neni samoziejm¢e zcela precizni
(vizte kapitolu 1), protoze vynos do doby splatnosti kuponového dluhopisu neni
spotovou mirou. Re$eni viak alespon poskytuje moznost diskontovat kazdy vynosovy
tok z ocenovaného aktiva vynosem do splatnosti dluhopisu se stejnou splatnosti (nebo
duraci), i kdyz takovy dluhopis na trhu neni obchodovan.

e Funkci ziskané swapové sazby by s uréitou nepifesnosti mohly byt pouzity jako
bezrizikova mira pro ptislusny horizont. Ptipadné by se z nich dala extrahovat série
swapovych sazeb pro napft. 1, 2, 3 az 20letou splatnost a nasledné dopocitat spotové
miry podle Maiik et al (2011, s. 295-302)9. V obou pfipadech je vSak alespon pro
Cesky trh jednoznacné lepsi pouzit vypocetni postup uvedeny v Dvotédk (2014).

Na zavér uved’me, Ze Svenssonitv model je zvykly pracovat se spojitym trocenim. To
znamena, ze

e pii zadavani vstupnich dat se obvykle misto urokové miry S roénim tro¢enim i do
vstupnich dat zada mira se spojitym urocenim In(1+1), naptiklad misto 0,32% by se
zadala mira In(1,0032) = 0,3195 %, a nasledn¢

e vysledna mira S (m) se pak prevede zpét na miru s roénim tro¢enim pomoci vztahu
esm tj. napt. S (1) = 0,3202% by se prevedlo na %W = g0003202_ 9 3907 0p,

8 Tato situace by mohla nastat napiiklad tehdy, pokud bychom ziskali spotové miry z bezkupénovych dluhopisi.

% Autofi zde pouzivaji k dopo&tu swapovych sazeb pro chybégjici splatnosti swapii proloZeni polynomem. Pouzit
misto polynomu neznamého fadu Svenssonovu funkci by vedlo k zptehlednéni odhadovaci procedury a
vyraznému zvyseni presnosti odhadu.
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Na vysledek ma ale transformace vétSinou zcela zanedbatelny vliv a neni nutné ji
provaidét.10 Miuize vSak byt zdrojem interpretacnich omyld (le¢ kvantitativné malych)
v momentu, kdy cely odhad provadi pfednastaveny skript.'*

2.2 Konstrukce dat

V minulé kapitole pfedstavené vyrovnavani zndmych dat Svenssonovou funkci bylo
spise ilustrativnim tvodem do problematiky. V redlu totiz ocefiovatelé¢ uzivajici statni
dluhopisy nemaji k dispozici jiz p¥ipravené spotové miry'?, ale pouze udaje o dluhopisech
V nasledujici struktufe:

e cena dluhopisu (obvykle €ista, tedy po odecteni alikvotniho tirokového vynosu),
e Kuponova sazba,

e datum splatnosti,

e frekvence vyplaty kuponu.

Tyto informace postacuji k vytvotreni vyplatniho kalendaie pro vSechny dluhopisy. Je
tteba fici, ze ne vzdy jsou potfebné tidaje k dispozici v dané struktuie vzdy a jednoduse, jak se
1ze ptesvédcCit na Obr. 2.

Abychom pfevedli Udaje o kuponovych dluhopisech na spotové miry, nabizi se
bootstrapping — rozparcelovani dluhopisit do jednotlivych plateb. Podminka bootstrappingu,
aby ke kazdému okamziku, kdy z n€kterého dluhopisu je vyplacen kupodn, existoval dluhopis,
ktery je v daném okamziku splacen, takika vzdy nebude splnéna. To je i pripad dat o ¢eskych
statnich dluhopisech z 19.7.2014 (Obr. 2). Dusledkem toho bootstraping povede k soustaveé 17
rovnic (mame 17 dluhopisti s fixnim urocenim) s vyrazné vyssim poctem neznamych (spotové
miry pro kazdy z termina vyplat kupontl).

To lze demonstrovat na nasledujicim ptikladu. Pro Gsporu mista pouZzijeme pouze
prvni 3 dluhopisy s fixnim Gro¢enim z Obr. 2. Jmenovita hodnota kazdého z nich je 10 000
K¢. Predpokladejme, ze den ocenéni je 19.7.2014.

19 Napt. prolozeni z Obr. 1 je bez transformace.

! Napriklad v programu MATLAB reportuje zabudovana procedura IRFunctionCurve.FitSvensson spotové miry
ve spojitém Uroceni; je tedy nutné je prevést zpét na standardni ro¢ni uroceni, nebo pouzivat spojité trocent i
pfi diskontovani vynosovych tokt.

2 Opét zdiraznéme, e pokud by dluhopisy byly bezkuponové, jejich vynos do splatnosti by byl identicky
spotovym mirdm pro danou splatnost. Bohuzel se ale statni bezkupdénové dluhopisy s delsi splatnosti takika
nevyskytuji.
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Obr. 2:  Priklad tabulky kétaci ¢eskych statnich dluhopisu (19.7.2014)

Nazev Cena ¥-T-M Mod. AlViks)
Ména Niakup Prodej MNakup Prodej Durace
ST. DLUHOP. 3.80/15 CZK 102,600 102,700 0138 0,003 0,711 109,78
ST. DLUHOP. 3.40M5 CZK 103,600 103,800 0123 -0,053 1,068 308,00
ST. DLUHOP. VARMS EUR 101,000 102,000 0521 -02%2 0,203 43
ST ! CZK 110,100 110,400 0,210 0,027 1,442 345 5T
ST. CZK 100,400 100,700 0,300 0,131 2,003 -0.42
ST. DLUHOP. VAR/MSE CZK 100,350 100,750 0,269 0,054 0,261 10,88
ST. DLUHOP. &4 00M7 CZK 109,950 110,350 0,308 0,170 25604 115,56
ST. DLUHOP. VARMT CZK 103,250 103650 01%8 0,069 0,506 0,71
ST. DLUHOP. 0.85M8 CZK 101,350 101,750 0475 0,366 3,594 30,27
ST. DLUHOP. 4 80138 CZK 118,800 117 200 0,487 0,332 3,829 -29 329
ST. DLUHOP. 5,009 CZK 120,500 121,100 0576 0462 4306 14444
ST. DLUHOP. 1.50/19 CZK 104,250 104,850 0E75 0,562 5,050 110,83
ST. DLUHOP. 3. 75/20 CZK 117100 117,700 0,873 0,782 5487 325,04
ST. DLUHOP. VAR/Z0 CZK 98800 95400 0308 0213 0,381 1,53
ST. DLUHCP. 3.85/21 CZK 119,200 119,200 1,058 0,979 6,318 318,56
ST. DLUHOP. 4 70522 CZK 125,450 127,050 1,257 1,188 6,875 408 54
ST. DLUHOP. VAR/Z3 CZK 106,500 107,100 0,423 0,357 0,742 3267
ST. DLUHOP. 5.70/24 CZK 138,800 135200 1,457 1,404 2,087 95 00
ST. DLUHOP. 2 40425 CZK 106850 107550 1708 1651 5,898 8548
ST. DLUHOP. WAR/ZT CZK 98,250 98,850 (454 0,408 0,325 5,33
ST. DLUHOP. 2 50/28 CZK 104,300 104,300 2143 2,094 11,3839 22917
ST. DLUHOP. 4.20/25 CZK 122750 124750 2814 2709 1541 269 50
ST. DLUHOP. 4,85/57 CZK 127,000 131,000 3608 3,458 20964 32199

Zdroj: Patria (2014a)

Poznamka: Cena dluhopisu je v procentech z nominalni hodnoty po odecteni alikvotniho trokového vynosu
(AUV). Kupénovd sazba je uvedena ve sloupci Nazev pied lomitkem (v procentech), je-li uvedeno VAR, jedna
se o proménlivé uroceni a tyto dluhopisy dale nepouzivame, stejné jako eurové dluhopisy. Rok splatnosti je
uveden ve sloupci Nazev po lomitku, den splatnosti uveden az po prokliku. Frekvence vyplaty je u viech
dluhopist s vyjimkou proménlivé Gro¢enych jednou roénég, informace rovnéz uvedena az v prokliku.

Tab. 3: Udaje o vybranych dluhopisech pro bootstrapping

Cena vcetné | Kupénova | Datum Datum
AUV (K& | platba (K&)™ | vyplat splatnosti
kupoéni pred | (roky)
splatnosti
(roky)
ST.DLUHOP. 380/15 | 10367,6 380 : 11.4.2015
(0,73)
1.9.2014 1.9.2015
ST. DLUHOP. 3.40/15 | 10 669,2 340 012 112
ST. DLUHOP. 6,95/16 | 113586 695 26.1.2015 | 26.1.2016

(0,52) (1,52)

Zdroj dat: Patria (2014a).

B3 Vypoctena jako nominalni hodnota krat primér z ceny nakup a prodej (ceny v Obr. 2 jsou uvedeny
v procentech z nominale) a k vysledku je ptipo¢ten alikvotni Grokovy vynos (tj. velikost kuponu vynasobena
pomérem uplynulého ¢asu od posledni vyplaty kuponu vii¢i celému obdobi mezi vyplatami kuponu).

1 Vypoctena jako nominalni hodnota vynasobena kuponovou sazbou — &islem pied lomitkem v prvnim sloupci
Obr. 2 (udaj je v procentech).
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Bootstrapping povede k nasledujicim rovnicim (vizte Maftik et al., 2011, s. 291-295):

10367.6 = 380+1ooqg3, n
[1+5(0,73)"

10669.2 = 340 . 340+1ooo?2 | 5]
[1+5012)" [p+s@i2)f

113586 = 695 695 +10000 6]

h+5@5@?“+h+sa5a}&’

kde neznamymi jsou spotové miry S(0,12), S(0,52), S(0,73), S(@112), S(1,52).
Z této soustavy lze vypocitat pouze S(0,73), na 4 dalsi proménné mame pouze 2 zbyvajici
rovnice. Tim paddem soustava nema pro tyto spotové miry jednoznacné feSeni. Protoze pro
kazdy termin vyplat kuponu neexistuje dluhopis, ktery v daném momentu terminuje, nejsme
schopni ziskat spotovou miru z instrumentt, kterym zbyva do splatnosti vice nez 1 kupdn.
Pridani dal$ich dluhopisti z Obr. 2 problém nevyiesi: méli bychom sice vice rovnic, ale
rovnéz vice okamzikl vyplat kuponi, tedy vice neznamych.

Jak z problému ven? Nabizi se moznost vyjit z pfedpokladu, ze spotové miry S(m)
nejsou izolované body, ale lezi na uréitym zpisobem charakterizované obecné krivce.
Tento predpoklad umozni ptevést ulohu z hledani feSeni soustavy rovnic na hledani
optimalnich hodnot parametr obecné kiivky, cozZ je problém, se kterym si statistické metody
dokézi poradit.

Jako zminénou obecnou kiivku mizeme volit ledacos, napiiklad linearni funkci nebo
polynom. Jako v minulé kapitole ov§em zvolime Svenssonovu funkci [2].

Zpusob vypoctu ovSem neni zdaleka jednoduchy. Sestava ze dvou propojenych krok:
odhadovani Svenssonovych parametri a testovani, jak znich vyplyvajici spotové miry
odpovidaji znamym cenam a vynosum obchodovanych dluhopist. Konkrétni postup podle
Schich (1997) pouzivany Deutsche Bundesbank je nasledujici™. Snazime se minimalizovat
rozdily mezi pozorovanymi vynosy a predpovézenymi V}’lnosy16 dluhopisd, tj. vyraz [7]

n (yi _yi )2 1 [7]

kde i je oznaceni dluhopisu (z celkovych n, které mame k dispozici). y. je jeho
skutecny vynos do doby splatnosti, tedy ¢islo, které je feSenim rovnice [8]

C - N, N C - N, N +c.-Ni+Ni
(:I-+Yi)ti’1 (:l-‘*‘yi)ti'2 (:I-"‘yi)ti'ki

P =

[8]

> Nejedna se oviem o jediny mozny zptisob odhadovani; vizte Svensson (1994) a Hladikova — Radova (2012).
18 Schich (1997) doporuduje tento postup oproti postupu, ktery minimalizuje rozdily trznich a ze spotovych mér

vyplyvajicich cen dluhopisi (4. rozdily mezi trzni cenou P, a vyrazem na pravé stran& rovnice [9]).
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kde P. je trzni cena dluhopisu (v€etné¢ alikvotniho urokového vynosu), N. jeho
hodnota, ¢, kuponova sazba a t ¢asova vzdalenost okamzikd vyplat kupont ode dneska. Y,
jsou znama pro vSechny obchodované dluhopisy”.

Oproti tomu Yy, je modelem odhadnuty vynos do doby splatnosti i-té¢ho dluhopisu.

Odhad je takové ¢islo ¥, které fesi rovnici

C - N, N C - N, N +ci~Ni+Ni_
(1"' Yi )ti'1 (1"' Yi )t"z (1"' Yi )ti'ki 9
C; - N, c -N ¢, -N, + N, (]

@+ S ’ L+, Tt 15,0

kde kazdé S (t;,), které ptedstavuje spotovou miru se splatnosti ptislusného kuponu
t,,, odpovida ptedpisu Svenssonovy funkce podle rovnice [2]. 6 parametr rovnice [2] je
pfitom jedinymi nezndmymi celého vypoctu.

Poté, co je téchto 6 parametrt (tj. S,, 5, B,. b; a 7,,7,) nastaveno tak, ze mezi jejich
v§emi moznymi hodnotami minimalizuji vyraz [7], ziskame ptedpis pro spotovou miru pro
libovolny horizont. Tim mame hotovo: do pfedpisu mizeme dosadit libovolny splatnostni
horizont, ktery v ocenlovani potfebujeme a obdrzime ptislusnou bezrizikovou miru.®

Mame-li 6 a vice trzné¢ obchodovanych dluhopisti, uvedeny postup funguje vzdy.
Netteba ale dodavat, ze vypocetni postup je mimotadné slozity a nelze jej provadét bez
pokrogilého programového vybaveni.’® To je dle mého nézoru nejvétsi piekazkou Sirsiho
rozSifeni Svenssonova postupu v ocenovani.

Zavérem opét uvedme, Ze se vstupni data b&zné transformuji na spojité Uroceni
a vystupni data zpét na ro¢ni uroceni, jak bylo zminéno v kapitole 2.1.

2.2 Prokladani funkei a trzni ocenéni

Poté, co jsme piedstavili fungovani svenssonovského prokladani, je vhodné
diskutovat, zda je podobny metodologicky postup slucitelny s trznim ocenénim. Trzni ocenéni
totiz pfedpoklada, Ze budou co nejvice pouZzivana data pochazejici ptimo z trhu bez vnaSeni
subjektivniho ndzoru ocenovatele. Cilem trzniho ocenéni je posoudit, jak by se na ocefiovany
instrument dival trh, byl-li by trzné obchodovan, a nikoli fikat trhu, jak ma na samotné trzné
obchodované instrumenty nahlizet. ?° Otazka, jak se zachovat v momentu, kdy jsou trzni

1 Vynosy do doby splatnosti jsou velmi &asto explicitn& uvadény v kurzovnich listcich, jak se lze piesvédéit ze
sloupce Y-T-M v Obr. 2.

18 \/ kapitole 2.1 jsme v 1. kroku ziskali z trznich dat spotové miry pro vybrané horizonty (byt’ tuto ¢ast za nas jiz
ud¢lal nekdo jiny) a ve 2. kroku jsme tyto spotové miry prolozili, abychom ziskali spotové miry pro obecny
horizont. V kapitole 2.2 mame cely vypocet proveden v jednom kroku.

19 Naptiklad v programu MATLAB existuje pieddefinovana procedura (IRFunctionCurve.FitSvensson), do které
se dosadi soucasny okamzik, trzni kurzy obchodovanych dluhopist, jejich data splatnosti, kupénové sazby a
frekvence vyplat a procedura pfinese 6 odhadovanych Svenssonovych parametrti.

%0 Pozadavek se v anglickém nazvoslovi nazyva pozadavkem #rini neutrality. Naptiklad, ocefiujeme-li zlaté
hodinky a podobné se na trhu prodavaji za 20 000, jejich trzni cena je 20 000 bez ohledu na to, zda si
myslime, ze trh se zlatymi hodinkami je v soucasné dobé nadhodnoceny ¢i podhodnoceny. Otazkou ovsem je,
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sazby neptfiméiené ve vztahu k ekonomickym fundamentiim, je velmi relevantni v soucasné
dob¢, charakterizované z dlouhodobého pohledu mozna az neudrzitelné nizkymi urokovymi
sazbami. Diskuze této otdzky presahuje napln ¢lanku a nemusi vést k jednoznacnym zaveérim
ohledné toho, za jakych podminek je vhodné se od trznich dat odchylit. Proto zde od tohoto
aspektu odhlédneme a budeme diskutovat Svenssontiv pfistup pohledem vySe zminéné striktni
definice trzniho ocenéni.

Striktné vzato, postup prokladani funkce nevyuzivd trzni data v maximalni mozné
mite. V kapitole 2.1 bylo ukazano, ze Svenssonova funkce pozorovanymi spotovymi mérami
neprochazi. V kapitole 2.2 bylo cilem minimalizovat rozdil mezi skutecnym vynosem do
splatnosti dluhopisii a vynosem do splatnosti dluhopist v pfipadé pouzivani vyslednych
spotovych mér (vyraz [7]). Minimalizace ov§em neznamena nulovost a odchylky budou nutné
nastavat.

Nazorné ukazano v Obr. 3, existuji koncepéné 2 zptisoby tvorby vynosovych kiivek,
asice

e Metoda zaloZena na proloZeni dat (panel A Obr. 3) ve smyslu napiiklad regresni
analyzy), kdy ptedpokladame, ze kazdé pozorovéani je zatizeno nahodnou chybou,
tudiz prolozenim dostaneme ,,spravné* hodnoty.

e Metoda zaloZenia na spojovani (interpolovani, panel B Obr. 3) dat, kdy ziskané
datové body bereme jako spravné, a cilem je odhadnout hodnoty ,,v mezidobi* ¢i pred
prvnim a za poslednim ¢asovym pozorovanim. Nejjednodussim zpisobem je pak
spojeni sousedicich bodl linedrni kiivkou; lze ovSem pfijit i s dimysInéjSimi
spojnicemi.?

Obr.3:  Rozdil mezi proloZenim a spojovanim dat

Urokova mira
Urokova mira

-
.

Splatnost Splatnost

Zdroj: Autor

Jako zcela konformni s trznim ocenénim lze dle mého ndzoru povazovat pouze pristup
u panelu B. Piistup z panelu A filozoficky tenduje spiSe k hledani vnitini hodnoty (,,intrinsic
value®), kdy je snaha eliminovat z ocenéni pfechodné vlivy a ziskat ,,spravnou’ hodnotu, ke
které bude trzni hodnota smérovat ve sttednédobém horizontu (ASA 2009, s. 29). Rozdil mezi

co délat v okamziku, kdy trzni ocenéni povede ke zcela zjevné pochybné hodnoté, napf. v situaci cenové
bubliny. Pozadavek drzet se za kazdych okolnosti trznich cen tak mtize byt mnohymi vniman jako extrémni.

2y angli¢in€ se tento piistup nazyva ,arbitrage-free”, tedy vylucujicim arbitrdz na zaklad¢ diskrepance mezi
trznimi a modelem predikovanymi hodnotami (Dobids 2008).
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,vhitini hodnotou a ,,trzni hodnotou* pfitom nemusi byt maly, navic pfedstavy raznych
analytikd ohledné spravné ,,vnitini hodnoty* se mohou diametralné lisit.

Svenssonovské prokladani je jasné prikladem prokladani dat z panelu A*. Postupy
z minulé kapitoly se tak striktné€ feceno hodi spiSe pro vypocet vnitini hodnoty. To deklaruje
i Schich (1997, s. 3), ktery tvrdi, Ze ,,vysledky [svenssonovského] odhadu tirokovych mér jsou
relativné nezéavislé na jednotlivych pozorovanich.*

Ptes tento filozoficky nesoulad Ize doporucit postup i pro trzni ocenéni, pokud se
ukaZe, Ze rozdily mezi skute¢nosti a Svenssonovym proloZenim jsou pomé&rné nevyznamné.?®
To bude pfedmétem zkoumani v kapitole 5.

Pokud by se ukézalo, ze Svenssonova funkce neni pii prokladani prili§ Gspésna, stalo
by za to se poohlédnout po jiné odhadni funkci, nez je rovnice [2]. Svensson totiZ neni
zdaleka jedinym moznym zpiisobem prokladani kiivek a lze pfijit i s pfistupem fungujicim na
principu interpolace (tj. panel B Obr. 3).%

3 Piejimani némeckych dat

Jak bylo ukazéano, provedeni vypocéti pro Svenssonovo prolozeni neni jednoduché.
V Némecku maji ovSem ocenlovatelé situaci ulehcenou. Némecka centralni banka (Deutsche
Bundesbank) totiz denné¢ odhaduje vynosovou kiivku spoctenou znémeckych statnich
dluhopistt postupem z c¢asti 2.2 a vysledky dava k dispozici jak v podobé vyslednych
spotovych mér (Deutsche Bundesbank 2014a), tak ve form& Svenssonovych parametrd
(Deutsche Bundesbank 2014b). Pro némeckého ocenovatele je tim padem pouZzivani metody
pro vypocet spotovych mér snadné.

Otazkou ovSem je, jak postupovat pro cCesky trh, pro ktery takovyto ,servis®
k dispozici neni. Nejjednodus$sim se jevi pievzit némecké miry. Tuto cestu implicitné
doporuduje Institut ocefiovani majetku VSE?, ktery sam publikuje forwardové miry pro

nejcastéjsi splatnosti, vypoctené na zakladé parametru od Bundesbank. Ptejimani némeckych
dat mlze mit dvoji diivod.

e Planovité prejimani némecké bezrizikové miry, protoze v CAPM modelu hodlame
vr . o sy SO v r 26
pouzivat i dal§i komponenty modelu (beta faktor a ekvitni prémii) z némeckého trhu.

e Nahradni postup, kdy pouzivime némeckd data k bezrizikové mife proto, Ze pro
¢esky trh svenssonovské (ani jiné) spotové miry z dluhopist neexistuji.

22 A od proloZeni napf. linearni &i polynomialni funkei se 1i§i pouze vyrazn& vyssi dokonalosti proloZeni, nikoli
koncepcné.

2% \/ takovém piipadé by dokonce §lo odchylky Svenssonova prolozeni od skutetnosti povazovat za korekei
nahodnych vlivii nevyhnuteln€ spojenych s technikou obchodovanim dluhopist, v disledku kterého je trzni
vynosova kiivka ponékud kostrbata, jak by bylo vidét po propojeni boda naptiklad v Obr. 4.

24 Z tohoto diivodu doporuduji u prevodu swapovych sazeb na spotové miry, u nichZ je situace podstatng
jednodussi nez u dluhopisd, nepouzivat Svenssonovo prokladani, ale pouzivat postup uvedeny v Dvorak
(2014). Ten je (1) zcela sluCitelny s trznim ocefiovanim, (2) vypocetné¢ daleko jednodussi a (3)
srozumitelng;jsi.

% JOM VSE (2013).

% Divodem pro to mize byt nemoznost tyto komponenty brat s &eského trhu, kde se obchoduje velmi omezeny
pocet akciovych tituld. Proto nelze smysluplng pocitat beta faktor a prémii za trzni riziko (Dvorak, 2014a).
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Posouzeni pifejimani zahrani¢nich dat pro ceskou diskontni miru ptfesahuje zdmér
tohoto textu a nechame jej stranou.?’ Posoudime ale smysluplnost nahradniho postupu.

Jiz bylo feceno a Vv kapitole 5 se dale ukaze, ze vysledné spotové miry vzniklé
Svenssonovym proloZenim jsou velmi siln€¢ odvislé od uzitych zdrojovych dat. Proto je uziti
modelu vyvinutého na némeckych datech pro ¢esky trh opravnéné pouze tedy, pokud se
vynosové podminky na ¢eském a némeckém trhu p#ili§ nelisi. Tato podminka bohuzel v praxi
neni zdaleka splnéna.

Napriklad, srovname-li vynosy do splatnosti némeckych a ¢eskych statnich dluhopist
pro 18.7.2014, vynosnost ¢eskych dluhopisu je pro vSechny horizonty vyssi (Obr. 4).

Obr.4:  Srovnani vynosi do doby splatnosti ceskych a némeckych statnich
dluhopisi (18.7.2014)

4,0%
3,5% +
3,0%
Vynos do 2,5%
splatnosti 2,0%
(%p.a.) 1 5% -

1,0% =

0,5% +*

0,0% - . . . . |

0 10 20 30 40 50

Splatnost dluhopisu (roky)

+ Ceské statni dluhopisy Némecké statni dluhopisy

Zdroj dat: Patria (2014a), Deutsche Bundesbank (2014).

Pokud udaje o téchto dluhopisech pouzijeme k odhadu spotovych mér pomoci Svenssonovy
funkce, ziskame rovnéz odlisné spotové miry, pficemz rozdil mezi vynosovymi mérami neni
zanedbatelny (Obr. 5).

Dtivod pro tuto odlisnost je dvoji.

e Odlisnd vnimana rizikovost vlad. Mé&feno hodnocenim ratingovych agentur (CNB
2013, Standard&Poor’s 2013), trhem vnimanou pravdépodobnosti nesplaceni statnich
dluhopistt i cenou ,,pojisténi se“ proti tomuto riziku, vychazi némecké vladni
dluhopisy jako vyrazné bezpecnéjsi investice (Obr. 6). Investofi do némeckych
statnich dluhopisti se proto spokoji s nizsi vynosnosti nez investoti do ¢eskych.

e (Odlisna oekavani o budoucich drokovych sazbach. Protoze v CR a Némecku se
pouziva odliSnd ména, mohou byt ocekdvani o budoucich trokovych sazbach mirné
odlisné: to souvisi napt. s politikou centralnich bank, ale 1 dal§imi faktory.

27 « ST L vir IS A s r r otr s . . o
Osobné se pfiklanim k pouziti lokélni bezrizikové miry a pfejimani pouze beta faktoru a korigované prémie za
ekvitni riziko.
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Porovname-li swapové sazby na koruny a eura (Tab. 4), ukazuje se, ze obvykle
nebyvéa ocekavan shodny vyvoj na obou trzich (swapova sazba totiz do urcité miry
reprezentuje odhad trhu o primérné trokové sazbé na mezibankovnim trhu za dobu
trvani kontraktu).?®

Obr.5:  Srovnani spotovych mér pro ¢esky a némecky trh ziskanych pomoci
Svenssonovy funkce (18.7.2014)

4,0%
3,5%
3,0%
Spotova 2,5%
sazba 2,00
(% p.a.) 1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
0 5 10 15 20 25 30
Splatnost (roky)

Ceské statni dluhopisy Neémecké statni diuhopisy

Zdroj dat: Patria (2014a), Deutsche Bundesbhank (2014).

Obr.6:  CDS spready a z nich vyplyvajici pravdépodobnost upadku ¢eské a
némecké vlady
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Zdroj: Deutsche Bank (2013), data od Bloomberg.

Poznamka: CDS spread je procentni velikost jistiny, kterou musi subjekt platit, aby mu protistrana
kompenzovala ztratu v ptipadé tipadku vlady. Vyssi spread znamena vys§i vnimané riziko upadku.
Pravdépodobnost selhani vypoctena z CDS spreadii za predpokladu 45% néavratnosti v pfipadé¢ selhani.

28 Swapové sazby jsou vyrazné méne ovlivnény kreditnim rizikem nez dluhopisy, protoze se v nich obchoduji
pouze urokové platby a nikoli samotné nominale (Dvotak 2014, Kladivko 2010).

Ocenovani, ro¢. 7, ¢. 3, 2014



M. Dvortak: Bezrizikova mira ze statnich dluhopisi

Tab. 4: Rozdily mezi swapovymi sazbami na CZK a na EUR v procentnich bodech

Splatnost | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 12 | 15 | 20

28.02.2014 001 | 017 | 0,29 | 0,18 | 0,16 | 0,13 | 0,10 | 0,09 | 0,06 | 0,04 | 0,03 | 0,00 | -0,01

11.04.2013 005 | 0,09 | 005 | 0,01 | -0,06 | -0,24 | -0,19 | -0,25 | -0,29 | -0,34 | -0,39 | -0,41 | -0,42

12.09.2012 0,14 | 035 | 0,26 | 0,16 | 0,06 | -0,01 | -0,08 | -0,12 | -0,15 | -0,17 | -0,22 | -0,26 | -0,29

07.06.2011 | -0,55 | -0,28 | -0,35 | -0,34 | -0,35 | -0,43 | -0,39 | -0,40 | -0,42 | -0,38 | -0,38 | -0,38 | -0,38

01.06.2010 0,09 | 030 { 0,212 | 0,20 | 0,22 | 0,05 | 0,00 | -0,04 | -0,06 | -0,06 | -0,06 | -0,11 | -0,14

13.08.2009 o071 | 073 | 061 | 065 | 054 | 045 | 035 | 0,25 | 0,23 | 0,21 | 0,17 | 0,20 | 0,10

30.06.2008 -0,86 | -0,85 | -0,75 | -0,63 | -0,52 | -0,44 | -0,38 | -0,33 | -0,30 | -0,28 | -0,22 | -0,16 | -0,12

24.08.2007 | -1,08 | -0,72 | -0,59 | -0,53 | -0,48 | -0,43 | -0,38 | -0,35 | -0,30 | -0,26 | -0,23 | -0,21 | -0,16

08.03.2006 | -0,74 | -0,66 | -0,52 | -0,45 | -0,40 | -0,37 | -0,34 | -0,32 | -0,29 | -0,27 | -0,23 | -0,20 | -0,17

13.06.2005 | -0,43 | -0,30 | -0,21 | -0,15 | -0,22 | -0,08 | -0,08 | -0,07 | -0,05 | -0,06 | -0,06 | -0,07 | -0,08

05.01.2004 0,06 | 0,19 | 0,20 NA NA | 0,19 NA | 0,19 NA | 0,19 | 0,20 NA | 0,18

Zdroj dat: Patria (2014).

Poznamka: Zvyraznény jsou vyssi nez 20% odchylky od ¢eskych swapovych sazeb. Kladna ¢isla znamenaji, ze
Ceské swapové sazby jsou vyssi, tj. Ze se ocekavaji v budoucnu vyssi tirokové sazby na korunu neZ na euro.
Konkrétni den v kazdém roce byl vybran ndhodné.

Ukazuje se tedy, ze mezi ¢eskym a némeckym trhem existuji nezanedbatelné rozdily. Pokud
pfimo uZijeme svenssonovské odhady z némeckého trhu jako aproximaci Ceské bezrizikové
miry, dopoustime se koncepcni, a v mnohych pfipadech 1 kvantitativné nezanedbatelné,
nepfesnostizg.

Resenim miize byt kompenzace némeckych spotovych mér o vyssi riziko ¢eské vlady.
Jak ale rozdil ve vynosech do doby splatnosti dluhopisii na Obr. 4 naznacuje, riziko neni
v ramci splatnosti konstantni a jeho kompenzace proto nebude trivialni. Druhou moznosti je
pouziti dat o ¢eskych dluhopisech.

Ve zbytku ¢lanku se podivame na moznost uzivat data z ¢eského trhu. Data o ceskych
statnich dluhopisech jsou k dispozici napiiklad na Patria (2014a) ¢i v systémech Bloomberg
a Reuters.

4 Podminky kladené na datovou zakladnu

Pokud chceme odhadnout Svenssonovu funkci na dluhopisovych datech z ¢eského
trhu, stoji za to nejprve posoudit, jaké pozadavky musi vstupni data spliiovat, aby vysledek
byl smysluplny. Obecné 1ze na datovou zakladnu klast 3 pozadavky.

2 Piesnou velikost zptisobené chyby Ize posoudit aZ se znalosti konkrétniho okamziku (dne) ocefiovéni.

Ocenovani, ro¢. 7, ¢. 3, 2014




M. Dvortak: Bezrizikova mira ze statnich dluhopisii

e Pocet dat. Je potieba alespoit 6 znamych datovych boda (obchodovanych splatnosti
dluhopist), aby bylo vilbec mozné metodu pouiit.30 Vyssi pocet dluhopisit je
pochopitelné vyhodnéjsi nez nizsi.

e Rozlozeni dat. Je tfeba, aby datové body (zbytkové splatnosti dluhopist) lezely
Vv rozumnych rozestupech od sebe. V opacném piipad¢ je kvalita odhadu snizena
relativnim nedostatkem datovych bodli na nékterém splatnostnim horizontu. To je
demonstrovano na Obr. 7: rozlozeni dat v panelu B je ptihodné&jsi nez rozlozeni dat
Vpanelu A, pficemz u statnich dluhopisti se budeme spiSe setkavat ze situaci
podobnou panelu A.

e Kvalita dat. Spolehlivost jednotlivych datovych bodl je dana tim, ze obchodované
instrumenty jsou podlozeny realnymi transakcemi (tj. ze dluhopisovy trh je likvidni).
Lze se domnivat, ze Svenssonovo prokladani mize vyrovnanim dat ¢aste¢né potlacit
tyto nedokonalosti.** Nekvalita dat ale obecn& sniZuje piesnost odhadu a v piipadé
znacné nelikvidity se trzni data stdvaji imaginarnimi hodnotami.

Obr.7:  Prihodnéjsi a méné piihodné rozloZeni datovych bodu

Urokova mira
[ |
Urokova mira

Splatnost Splatnost

Zdroj: Autor

Jak si v téchto ohledech vede ¢esky dluhopisovy trh, zejména v porovnani s némeckym trhem,
na kterém je Svenssontv postup schvalen pro ocenovaci ucely?

Pocet a rozloZzeni dat. Jak je ukdzano na Obr. 8, na trhu existuje vyrazné vyssi pocet
némeckych statnich dluhopisti nez Ceskych (62 oproti 17 po vylouceni indexovanych
dluhopisti a dluhopist s proménlivym kuponem, které se ocenuji odliSné).

Presto vSak se Ceskych dluhopisii se splatnosti do 10 let obchoduje dostatecny pocet
a jsou k dispozici i 4 dluhopisy se splatnosti nad 10 let. V porovnani s korunovymi urokovymi
swapy, které se bézné kotuji pro 1, 2 az 10 let a dale 12, 15 a 20 let, vyzniva dluhopisova
datova zakladna jako srovnatelné rozsdhla a dostatecna k bezproblémovému pouzivani
metody.

% protoze potiebujeme odhadnout 6 Svenssonovych parametri.
3! Doplitkové simulace na prostiedi deského trhu (vysledky k dispozici od autora) ukézaly, Ze pro typické tvary
vynosovych kfivek (linearné rostouci a S-kiivka) pfinasi Svenssonovo prolozeni zlepSeni ptfesnosti odhadu,

v

vvvvvv

vynosové kiivky v§ak Svenssonovo prolozeni nemusi znamenat zlepSeni odhadu.
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Obr.8:  Pocet némeckych a ¢eskych statnich dluhopisi obchodovanych k 18.7.2014
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Zdroj dat: DBB (2014) a Patria (2014a).

Kvalita dat. Likviditu jednotlivych dluhopisovych instrumenti nelze bez dal§i analyzy
posoudit. Miizeme se vSak domnivat, ze vzhledem k pomémé dobré mezinarodni reputaci
Ceské vlady, stabilnimu makroekonomickému prosttedi a vysokému objemu volnych
prostiedkil, které ceské banky potiebuji bezpecné investovat, je o Ceské vladni dluhopisy
dostate¢ny zdjem, coz je projevi v odpovidajici likvidité jejich trhu. ¥

Zda se tedy, ze Cesky trh se statnimi dluhopisy dava prostor k pouziti Svenssonova
postupu. V dalsi kapitole tuto mySlenku dale rozvedeme, kdyZz budeme sledovat kvalitu
Svenssonova prokladani v situaci podobné stavajicimu ¢eskému dluhopisovému trhu.

5 Kvalita proloZeni u ¢eskych dat

V této Casti provedeme jednoduchou kvantitativni analyzu Svenssonova prokladani.
Zam¢iime se na stabilitu Svenssonovych parametri v ¢ase (kapitola 5.1) a schopnost
prokladat skute¢na trzni data o vynosnostech (kapitola 5.2).

ProtoZe cilem bude zejména posoudit smysluplnost odhadovani na datech pro cesky
trh, vyjdeme z Ceskych dat. Nejlepsi by bylo pouzit data o dluhopisech; ty vsak, jak bylo
ukazano v kapitole 2, dokazeme pievést na spotové miry pouze za pomoci Svenssonova (nebo
jiného) vyrovnavani. Tim by se analyza dostala do bludného kruhu. Proto pouZijeme nahradni
feSeni — vyuzijeme spotové miry ziskané z korunovych swapi z datového souboru Dvotak
(2014b)**. Abychom co nejlépe kopirovali zbytkovou splatnostni strukturu deskych statnich
dluhopist (Obr. 8), pouzijeme spotové miry pro 1, 2, 3 az 10 let a dale 12, 15 a 20 let,

%2V této souvislosti lze uvést, ze pouzivame-li vynos do splatnosti dlouhodobého statniho dluhopisu jako
bezrizikovou miru, rovnéz spoléhdme na dostatecnou likviditu daného instrumentu.

% 0d zaf 2014 je datovy soubor k dispozici na strankach IOM VSE (http://iom.vse.cz/odborna-
cinnost/bezrizikova-vynosnost-z-urokovych-swapu/).
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pficemz hodnotu pro 2, 3 a 5 let pouzijeme dvakrat®. Tato data prolozime Svenssonovou
funkci a zmé&Fime, jak presné toto prolozeni je.*

5.1  Stabilita parametra

Nejprve posoudime, zda svenssonovské parametry v rovnici [2] maji tendenci byt
V Case stabilni, nebo i ve velmi kratkodobém horizontu fluktuuji. K tomu byla spoctena
priméma mezidenni odchylka (v absolutni hodnoté) a variacni koeficient (smérodatna
odchylka d€lena primérem absolutnich hodnot parametru) jak u dennich odhada
vychazejicich z korunovych swapt, tak pro srovnani i u odhadt publikovanych Bundesbank
pro rozvinuty némecky trh. Mezidenni zménu parametra Si vynucuje v rozhodujici mife vyvoj
trznich cen dluhopisi. Ty se ale mezi sousednimi dny obvykle piili§ silng neméni.?

Vysledky uvedené v Tab. 5 ukazuji, ze odhady jednotlivych parametra se kazdodenné
li§i, a to mnohdy velmi vyrazné. Ceské parametry kolisaji daleko vice nez némecké, protoze
(1) mensi pocet dat na ¢eském trhu znamena uzsi svazani parametru s daty v kazdém dnu, (2)
Bundesbank omezuje ptipustné hodnoty parametri a ziejmé i (3) parametry odhaduje
propracovanéjSim zplsobem. I némecké parametry ovSem kolisaji znaéné: napt. primérnou
mezidenni zménu f, lze interpretovat tak, Zze dlouhodoba rovnovazna mira se mezidenné 1isi
pramérné o 0,17 procentniho bodu, coz je z ekonomického pohledu nerealné mnoho.

Tab. 5: Stalost parametri odhadu Svenssonova modelu pro ¢eska a némecka data

By B B, Bs 7 Ty

Cesky trh

Varia¢ni koeficient parametru 0,940 3,859 2,930 3,048 0,876 0,643

Primérna absolutni mezidenni odchylka 13,261 101,278 | 207,248 | 139,288 6,746 5,219

Primérna absolutni velikost parametru 19,569 76,401 151,924 | 120,123 9,624 9,981
Némecky trh

Variaéni koeficient parametru 0,233 0,516 1,525 1,374 1,103 1,302
Primérna absolutni mezidenni odchylka 0,222 0,294 1,105 1,044 0,750 0,430
Primérna absolutni velikost parametru 6,399 4,494 4,226 5,121 4,775 2,948

Zdroj dat: Deutsche Bundesbank (2014a), Dvorak (2014b).

Poznamka: Denni data za obdobi 2.9.2004-18.7.2014 (Cesky trh) a 7.1.2004 — 24.7.2014 (némecky trh). Uvedené
parametry pii pouziti v rovnici [2] pfinaSeji vysledky v % p.a.

3 Kvalitativni vysledky by se viak nezménily, pokud bychom viechna data pouzili pouze jednou.

3 Slozitéj$im pristupem by bylo nasimulovat teoretickou spotovou vynosovou kiivku, na zakladé ni stanovit
ceny dluhopisii se splatnostmi odpovidajicim trzné obchodovanym instrumentim a Vv dal$im kroku posoudit
soulad spotové ktivky ziskané Svenssonovym proloZenim s teoretickou.

% Dale se mirng méni i doba do splatnosti jednotlivych vyplat a v mezi nékterymi dny dochazi ke zméng diky
vydani nového dluhopisu ¢i splaceni kupdni/nominale nékterého z dluhopisti. To jsou ale v celkovém souctu
velmi malo ¢etné okamziky.
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Kolisavost parametrii je dana tvarem rovnice [2]. Ten v mnohych ptipadech vede
K tomu, Ze rizné kombinace parametrti produkuji podobné dobré prolozeni dat (Kladivko
2010, s. 316), ¢imz mala variace vstupnich dat podstatnym zpisobem zméni optimalni
hodnoty parametrﬁ.37 To ale na$tésti neznamena, ze by stejné kolisavé byly i vysledky
modelu, tj. spotové miry.

Parametry funkce tedy nelze vnimat jako dlouhodob¢ stabilni hodnoty. Proto neni
ptilis vhodné pouzivat funkci odvozenou pro jiny den, nez pro den, na jehoz datech byla
odhadnuta. Nutnost vysledky kaZdodenné aktualizovat neni vzhledem ke komplikovanosti
odhadovaciho postupu dvakrat povzbudiva.

5.2  Kbvalita proloZeni

Ptestoze odhady parametri se v minulé kapitole ukazaly jako problematické,
parametry jsou pouze technickou zalezitosti. Jediné, na ¢em zélezi, je, aby ziskané vynosové
miry dobfe kopirovaly trzni data, jinak by nebylo moZzné metodu propagovat k uziti pro
ocenovaci ucely. To bude prozkoumano v této kapitole.

Pouzijeme spotové miry z korunovych swapovych sazeb z dat Dvorak (2014b) za
poslednich necelych 10 let. Vychazime tim jednak ze skutecnych tvari ¢eské vynosové
kiivky, a dale dlouhodobosti souboru redukujeme vliv ndhodnosti pfi vybéru konkrétniho dne,
tj. vybéru konkrétniho tvaru vynosové kiivky. Budeme zkoumat:

1. celkovou kvalitu proloZeni, tj. rozdil (v absolutni hodnot¢) mezi trzni spotovou mirou
a Svenssonem implikovanou spotovou mirou pro horizonty, v nichz existuje trzni
spotova mira,

2. zda nékteré splatnostni horizonty trpi obecné horsi kvalitou prolozeni nez jiné.

Celkova kvalita proloZeni. Obr. 9 ukazuje velikost chyby vyrovnani pro nejlepsi
a nejhorsi den. Neghor§i z 2577 pozorovani ma nejvyssi chybu 83 bazickych bodu (tj. 0,83
procentniho bodu) . v nejlepSim dni se chyby pohybuji v fadu kolem desetiny bazického
bodu. Primérna hodnota je mezi témito extrémy daleko blize nejlepsiho vysledku.

Velikost primérné odchylky je v fadu jednotek bazickych bodd a chyba vyssi nez 4
bazické body je zna¢né neobvykla (Obr. 10). MuZeme proto konstatovat, Ze Svenssonova
funkce vyrovnava ¢eska vynosova data velmi obstojné.

%" Nebo, jesté hiife, optimaliza¢ni procedura p¥inasi rzné hodnoty optimélnich parametrt podle toho, od jakych
uvodnich hodnot parametrti vychazi. Blize Gilli — Grosse — Schumann (2010).

% Velka chyba nastala ,,nejhorsiho dne“ je zapfi¢inéna mimofadné vyznamnym jednoletym ,,zubem* ve spotové
vynosové kiivce. Takova situace je na trhu zcela vyjimecna.
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Obr.9:  Presnost proloZeni pro nejhorsi, priimérny a nejlepsi den v souboru
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Zdroj dat: Dvorak (2014b), data o swapovych sazbach z Reuters. 2577 dennich pozorovani v obdobi 2.9.2004-
18.7.2014.

Poznamka: Parametry odhadnuty na spotovych mirach pro splatnosti 1, 2, 3 az 10 let, dale 12, 15 a 20 let,
pri¢emz pozorovani pro 2, 3 a 5 let byly uzity dvakrat, aby se zdrojova data pfiblizila splatnostni situaci na
Ceském dluhopisovém trhu. Nejlepsi den (6.12.2005) a nejhorsi den (7.6.2005) odkazuji na soucet étverci mezi
trzni a vyrovnanou hodnotou pro vSechny vyse popsané splatnosti. Priimérny den zna¢i primérnou absolutni
odchylku pro kazdou splatnost.

Obr. 10: Ukazatele presnosti proloZeni pro jednotlivé splatnosti
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Zdroj dat: Dvorak (2014b), data o swapovych sazbach z Reuters. 2577 dennich pozorovani v obdobi 2.9.2004-
18.7.2014.

Poznamka: Parametry odhadnuty na spotovych mirach pro splatnosti 1, 2, 3 az 10 let, dale 12, 15 a 20 let,
pfi¢emz pozorovani pro 2, 3 a 5 let byly uzity dvakrat, aby se zdrojova data pfiblizila splatnostni situaci na
¢eském dluhopisovém trhu.
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Kvalita proloZeni na riiznych splatnostnich horizontech. Z Obr. 10 je patrné, ze
vstupnich datech (a ostatné i na dluhopisovém trhu) méame pro odhad pouze 3 splatnosti, diky
¢emuz (1) se Svenssonova funkce nemuze adaptovat k chybé&jicim datiim a (2) kviili menSimu
poctu bodii neni odchylka na tomto segmentu penalizovéna tak silng.** Pokud bychom méli
data rozlozena vhodnéji — napiiklad znali spotovou miru pro vSechny celé roky az do
dvacatého (srov. Obr. 7)*°, vyrovnavani na horizontu nad 10 let by bylo srovnatelné
s ostatnimi horizonty (Obr. 11).

Obr. 11:  Vliv chybéjicich splatnosti na presnost proloZeni
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Zdroj dat: Dvorak (2014b), data o swapovych sazbach z Reuters. 2577 dennich pozorovani v obdobi 2.9.2004-
18.7.2014.

Poznamka: Odhad ze vSech splatnosti pouziva pozorovani spotovych mér pro 1, 2 az 20 let. Odhad
Z dluhopisovych splatnosti pouziva pozorovani spotovych mér pro splatnosti 1, 2, 3 az 10 let, dale 12, 15 a 20 let,
pri¢emz pozorovani pro 2, 3 a 5 let byly uzity dvakrat, aby se zdrojova data pfiblizila splatnostni situaci na
Ceském dluhopisovém trhu.

Lze fici, Ze (1) s vyjimkou horizontu nad 10 let nepozorujeme vyznamné rozdily v kvalité
prolozeni podle splatnosti, (2) proloZeni nejdelsiho konce (tj. 20 let) je vynikajici** a (3) i pro
nejméné dobry horizont kolem 15 let neni chyba vznikla pouZitim Svenssonovy funkce nijak

dramaticka — stale se pohybujeme kolem cca 2 bazickych bod.

% Do vyrazu [3], ktery Svenssonovy parametry minimalizuji, pfispiva proloZeni horizonti nad 10 let pouze tiemi
¢leny: pro 12, 15 a 20 let, kdeZto proloZeni horizontd do 10 let tfinacti ¢leny.

%0 7Zde vyuzivame faktu, Ze z dat Dvoidk (2014b) zname spotové miry pro viechny splatnosti.

* To je prijemnym piekvapenim. Ve statistice je totiz znamym faktem, e regresni proloZeni byvé
nejdokonalejsi ve stiedu pole a krajni hodnoty jsou odhadovany méné presné (Hindls et al 2007, s. 228,
Greene 2012, s. 121).
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5.3  Svenssonova funkce v obdobi za nejdel3i splatnosti*?

Poslednim problémem, ktery zde prozkoumame, bude chovani Svenssonovy funkce za
horizontem nejdelsi splatnosti, kterou jsme pouzili ve vyvoji modelu. Do rovnice [2] totiz lze
dosahovat splatnosti libovoln¢ dlouhé; otazkou je, zda je takovy postup nejen mozny,
ale 1 vhodny.

Schich (1997, s. 3) a Tab. 1 ukazuje, Ze dlouhodobé miry ve Svenssonové funkci
konverguji k hodnoté f,. Nabizi se moznost ji povazovat za odhad velmi dlouhodobé

rovnovazné miry. Tato interpretace je vSak extrémné nedoporuc¢enihodna, a to z 5 dtivodu.

e Svenssonova funkce je optimalizovdna vyhradné na zaklad¢ existujicich boda (srov.
vyraz [3] nebo [7]) a chovani funkce za horizontem posledniho bodu neni ni¢im
korigovano.

e Konvergence je mimoiradné pomala: muze trvat desitky let, nez se hodnota funkce
pfiblizi hodnoté S, a velikost mér se v tomto priab&hu muze i zn€kolikanasobit.

e Parametr S, muize nabyvat hodnot, které jsou coby dlouhodoba rovnovazna hodnota
ekonomicky zcela nesmyslné (vizte zaporné nebo vysoké kladné hodnoty v Obr. 12).

e Odhad parametru velmi fluktuuje i v kratkém obdobi (Obr. 12), coz by nemélo byt
vlastnosti rovnovazného stavu.

e Jak jiz bylo feCeno, techniky pro odhad parametra nejsou dokonalé¢ a ruzné
kombinace parametrii mohou dét stejn¢ dobré prolozeni boda (Kladivko 2010, Gilli —
Grosse — Schumann 2010). To nehraje velkou roli pfi prokladani uvnit souboru. PIné
se to vSak projevi, pokud nds zajimé konkrétni hodnota parametru /.

Nékteré z téchto ndmitek by technicky bylo mozné prekonat nastavenim rtiznych omezeni na
hodnotu parametru S, (napt. aby byl kladny, coz je omezeni, které¢ pouziva Bundesbank, ale
$lo by jit jesté dale a kuptikladu stanovit B, = 4% na zéklad& historickych praméra®®). Tim
dojde k urcité stabilizaci parametru. Dani za to ovSem je hor$i prokladani dat uvniti souboru

a zejména mozny koncep¢ni nesoulad s trznim ocenénim (kap. 2.3), protoZe volba hodnot
dlouhodobé¢ rovnovéahy je pomérné subjektivni zalezitosti.

Proto nelze doporucit dosazovani (vyrazné€) delSich splatnosti, neZ je nejdelsi splatnost
uzita pii vystavbé modelu, v ¢em se shodujeme s Matikova — Maiik (2012, s. 68). Pro
stanoveni spotové miry pro del§i horizonty (S;) je ziejmé nejvhodnéjsi vyjit z rocni
terminové miry pro posledni rok, tj. pokud mame posledni datovy bod 20 let od soucasnosti,
pak pro vzdalengjsi roky pouzit vyraz

*2 Chovéni na dlouhém konci vynosové kiivky je dileZité skrze nutnost stanovit bezrizikovou miru pro vypodet
pokracujici (Ci exitové) hodnoty, ktera obvykle tvoii podstatnou ¢ast celkové hodnoty podniku. Naopak
bezrizikové miry s ultrakratkou splatnosti nejsou pro ocenovani podnikt pfili§ relevantni. Proto zde kvuli
uspofe mista nebudeme studovat chovani Svenssonovy funkce pro horizonty kratsi nez je nejkratsi splatnost
vstupnich dat. Lze vSak konstatovat, Ze pouziti Svenssona pro tento horizont nelze pfili§ doporucit.

* Na druhou stranu toto miize byt feSenim v situaci, kdy na trhu panuji extrémng nizké (i naopak extrémné
vysoké) urokové sazby i1 pro nejdelsi obchodované splatnosti a ocenovatel chce zduraznit, ze ve
velmi dlouhém obdobi se sazby musi navratit k ,,normalnim* hodnotam.
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s, =1/0+5(20)f°- (+Seo)” -1, [10]

L+Sag)f’

kde S (9)a S (20) jsou Svenssonovy odhady 19 a 20 leté spotové mirya T >20. Na

Ceském trhu ovSem existuje statni dluhopis s momentélné vice nez 30 letou splatnosti, tudiz
tento problém neni pfili§ palcivy.

Obr. 12: Pocty dennich pozorovani s prislusnymi hodnotami dlouhodobé urokové
miry Svenssonovy funkce
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Zdroj dat: Deutsche Bundesbank (2014a), Dvoiak (2014b). Denni data za obdobi 2.9.2004-18.7.2014 (&esky trh)
a7.1.2004 — 24.7.2014 (némecky trh).

6 Zavér

Svenssonova funkce je koncept, ktery umoznuje vhodné prokladat datové body. Piestoze
muze byt pouzit pro libovolné veli¢iny, hodi se zejména pro konstrukci spotovych
vynosovych kiivek vychdzejicich ze statnich dluhopisii. Toho lze vyuzit pifi stanoveni
bezrizikovych mér v oceniovani.

Svenssonova funkce nebo néktera zjeho alternativ jsou nutnou podminkou uzivani
bezrizikové miry ze statnich dluhopist, chceme-li mit bezrizikové miry diferencované podle
splatnosti, coz nejpokrocilejsi pristupy k diskontni mife pozaduyji.

Postup zaloZzeny na Svenssonové funkci, nazyvany jako Svenssonova metoda, je
popularizovan pro svou uzivatelskou jednoduchost a schopnost pfinést bezrizikové miry pro
celé kontinuum splatnosti. Uzivatelska jednoduchost je vSak ziskana za cenu charakteru
,cerné skiinky®, tedy Ze ocenovatelé uzivaji jiz odhadnuté vysledné miry (tj. z Deutsche
Bundesbank 2014a nebo IOM 2013) nebo jiz odhadnuté hodnoty parametri. Takovy pfistup
si vyzadala extrémni vypocetni slozitost modelu, pro kterou nelze pozadovat, aby si model
kazdy ocenovatel implementoval sim. Dani za to ovSem je snizena schopnost uzivateltt model
pripominkovat a modifikovat pro své potieby.

V ramci posouzeni Svenssonova postupu jsme konstatovali, ze podobné modely zalozené na
prokladani dat nejsou filozoficky zcela konzistentni S trznim ocenénim, protoze neuzivaji
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trzni data v maximalni mozné mife. SvensSonova funkce ovsem dokéze velmi dobte prokladat
trzni data, véetné¢ skuteénych spotovych mér z ceského urokového trhu: chyby se pohybuji
v fadech né&kolika setin procent. Ztoho diavodu Ize model bez vyhrad doporucit pro
konstrukci bezrizikovych mér z ¢eskych dluhopist, a to i pro ocenéni trzni.

Je vSak tieba mit na paméti 2 omezeni modelu. Zaprvé, neni vhodné do vysledné funkce
dosazovat splatnostni horizonty del$i nez je splatnost nejdel§iho instrumentu uzitého pro
vystavbu modelu, protoze na téchto horizontech je Svenssonova funkce fikci bez tésného
vztahu Ktrhu. Zejména pak uzivani nekoneéného horizontu jako odhadu dlouhodobé
rovnovazné urokové miry muze vést ke katastrofalnim vysledkim.

Zadruhé, model je extrémné citlivy na vstupni data. Jeho parametry proto nereprezentuji
setrvaly stav. Z tohoto divodu je neni vhodné pouzivat pro jiné dny, nez na kterych byly
parametry odhadnuty. Jest¢ méné je vhodné je pouzivat pro jiné trhy, nez odkud parametry
pochéazi. Konkrétné v pfipadé¢ uzivani némeckych parametrii pro aproximaci parametra
bezrizikové miry na Ceském trhu vnaSime mnohdy nemalou chybu vzniklou odlisnou
rizikovosti statnich dluhopisii, odliSnymi podminkami na penéznim trhu a odliSnymi
ocekavanimi ohledné vyvoje trokovych mér. Neni proto mozné si parametry z némeckého
trhu jednoduSe ,,vypuj€it*. Jednou schiidnou moznosti je pfevzit cely CAPM model napf.
z némeckého trhu véetné bezrizikové miry sestrojené Svenssonovou funkci na némeckych
statnich dluhopisech a CAPM posléze adaptovat pro ¢esky trh. Druhou moznosti, ke které se
osobn¢ priklanim, je vyvinout Svenssontiv model na ¢eskych dluhopisovych datech.

Na okraj lze konstatovat, ze Svenssonova funkce s arbitrarné¢ stanovenou dlouhodobou
urokovou mirou muze byt zptisobem, jak modelovat pifechod od soucasnych mimotadné
nizkych trznich sazeb k dlouhodobé¢ rovnovdznym hodnotdm.
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Bezrizikova mira ze statnich dluhopisti: prednosti a tiskali Svenssonovy
metody

Michal Dvorak

ABSTRAKT

Pti stanoveni bezrizikové miry se nejcastéji vychazi ze statnich dluhopisii. Pokrocilé ptistupy
k diskontni mife ale vyzaduji, aby byla diferencovana pro jednotlivé roky. Protoze vétSina
statnich dluhopistt neni splatnych jednorazové, je k vypoctu bezrizikovych mér zcela
nezbytné ucinit piedpoklad o chovani vynosovych mér. Jednim z takovychto ptredpokladi je
Svenssonova funkce. V Némecku je v oceniovdni pouzivdna jako standardni postup a v
posledni dob& je propagovana i pro &esky trh. Clanek popisuje postup, jak vypocet
diferencované bezrizikové miry probihd, a empiricky demonstruje, Ze Svenssonem navrzené
prolozenti je i1 pro situaci ¢eského trhu ve vétSin€ pfipadii mimotradné piesné. Dale je ukazano,
ze z duvodu odlisnych vynosi ¢eskych a némeckych statnich dluhopisi, zapfic¢inénych
odlisnymi podminkami na trhu a odliSnym vniménim rizikovosti dluhopisii, neni mozné
automaticky prejimat némecké vysledky. Stoji proto za tivahu vyvinout model na ceskych
datech.

Klic¢ova slova: Ocenovani, Bezrizikova mira, Diskontni mira, Bootstrapping, Svenssonova
metoda, CAPM.

Government-bond Risk-free Rate: Virtues and Perils of the Svensson
Method

ABSTRACT

When determining the risk-free rate, government bonds are the most common choice.
Advanced approaches to discount rate insist on year-varying differentiation. As most
sovereign bonds are not zero-coupon, making assumption on yield curve shape is inevitable to
obtain risk-free zero rates. Svensson function is one of these assumptions. In German
valuation practice it is the standard approach and recently it is promoted for Czech market
usage. The article presents the way how differentiated risk-free rates are calculated and
demonstrates empirically the Svensson fitting is outstandingly precise even in Czech market
situation cases. It is also shown that due to different yields on Czech and German government
bonds caused by different market condition and sovereign credit risk, it is not possible to
automatically adopt German parameters. Czech data-based model development should
therefore be considered.

Key words: Valuation, Risk-free rate, Discount rate, Bootstrapping, Svensson method,
CAPM
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