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Uziti swapovych sazeb pro stanoveni diskontni miry
se zietelem na Ceskou republiku

Michal Dvordk

1 Uvod

Korektni uréeni bezrizikovych vynosovych mér je dilezitou soucasti stanoveni
diskontni miry pro pievedeni budoucich penéznich toka ¢i vynost na soucasnou hodnotu. |
pomérné mala odchylka v bezrizikové mife muze mit kvantitativné nemaly dopad na vysledné
ocenéni. Navic se bezrizikové miry mohou pro svou zdanlivou jednoznacnost stat predmétem
spori.’ Proto je v literatufe (napf. Maiik et al., 2011, Matikovd — Maiik, 2012) tématu
vénovan znacny prostor.

Jednim z inovativnich postupti je uziti Grokovych swaptl (IRS) z lokalniho trhu
namisto obvykle pouzivanych statnich dluhopist z rozvinutého trhu. To ptinasi své vyhody,
ale 1 nevyhody, pfi¢emz Ctyii teoretické a praktické aspekty nejsou literaturou uspokojiveé
popsany. Zaprvé, neni dostatecné diskutovana rizikovost swapovych kontrakti ve srovnani s
vladnimi dluhopisy. Zadruhé, je otazkou dostatecna likvidita swapovych kontraktd, tedy zda
jsou jejich sazby stanoveny na zakladé odpovidajiciho mnozstvi skute¢nych obchodu. Zatteti,
uzivani lokalnich trokovych swapii v CAPM modelu, kde minimalng beta faktor je odvozen z
jiného trhu, vyzaduje komentaf. Zacétvrté, neni bézné popsan zpusob, jak konzistentné
dopocitat spotové vynosové miry ze swapovych sazeb, pokud chybi swapové kotace pro
nékteré splatnosti. Cilem tohoto ¢lanku je tyto otazky diskutovat.

Text je koncipovan tak, aby poskytl uceleny pohled na vyuziti korunovych trokovych
swapu pro stanoveni diskontni miry v podminkach ¢eského trhu. V kapitole 2 je pro tuto
metodu testovano splnéni klicovych pozadavkl kladenych na korektni zplisob stanoveni
bezrizikové vynosové miry. Postup vypoctu, nutny k implementaci metody, je popsan v
kapitole 3. Kapitola 4 obsahuje zavére¢né shrnuti.

2 Podminky kladené na bezrizikovou miru

V literatufe 1 ocenovaci praxi existuje vice postupli ke stanoveni bezrizikové vynosové
miry. Ktery postup je nejvhodnéjsi? Pii zodpovézeni této otdzky muzeme vyjit z péti
klicovych podminek kladenych na bezrizikové miry. Témi jsou:
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Patriku Luxemburkovi, prof. Milo§i Matikovi, doc. Pavle Matikové a Ing. Tomasi Voplakalovi za cenné
komentare a pfipominky.

! Bezrizikové mira méa na vysledek ocenéni dosti pravd&podobné niz§i vliv nez naptiklad strategicky plan, na
zakladé kterého je vypocéteno volné cash flow nebo Cisté zisky. Na rozdil od strategickych pland jsou ale
vynosnosti bezrizikovych instrument bézné€ k dispozici. To dava subjekttim pfilezitost tazat se ocenovatele,
pro¢ pouzil pfislusnou bezrizikovou miru. Pak dochazi k paradoxu, Ze napiiklad bezrizikova diskontni mira je
stanovena s pfesnosti na dvé desetinnd mista, kdezto volné cash flow je ziskdno z oceiovatelem
konstruovaného 15 letého planu, pficemz strategicky horizont pldnd témét 2 tfetin velkych podnika
neptesahuje 4 roky (A. T. Kearney, 2011, s. 18).
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1. Trzni konformita. Jde-li o trzni ocenéni, data jsou pfevzata z trhu.

2. Bezrizikovost. Pouzity instrument je svym charakterem dostate¢né bezrizikovy.
3. Dostupnost dat. Data jsou dostupna v potfebném poctu splatnosti.

4. Kvalita dat. Data jsou podloZena skute¢nymi obchody.

5. Slucitelnost s ostatnimi komponentami diskontni miry. Ziskané bezrizikové miry
mohou byt pouzity spole¢né s ostatnimi prvky, v modelu CAPM tedy s beta faktorem
a prémii za ekvitni riziko.

Je tfeba si uvédomit, Ze se nejednd o ,,bud’ — anebo* vlastnosti, splnéni podminek
muzeme hodnotit na spojité¢ skdle od ,,zcela nesplnéno* az po ,,zcela splnéno nebo splnéno
Vv maximalni prakticky mozné mife“. Preferovany piistup k bezrizikovym mirdm je takovy,
ktery si vede co nejlépe ve vSech dimenzich.

Nyni otestujeme miru splnéni podminek pro pfistup vyuzivajici korunové urokové
swapy. V casti 2.1 prozkoumame trzni konformitu, v Casti 2.2 bezrizikovost, v ¢asti 2.3
dostupnost dat, v casti 2.4 kvalitu dat a konetné v casti 2.5 slucitelnost s dal§imi
komponentami diskontnich mér.

2.1 Trzni konformita

Je nutné, aby pouzita bezrizikova mira byla relevantni pro budouci obdobi, ve kterém
dojde k realizaci vynosového toku. Obecné piichazeji v ivahu nasledujici 4 metodologické

piistupy.

1. Historické tudaje o realizované vynosnosti ,bezrizikovych® instrumenti, za
ucinéného predpokladu o opakovani historie.

2. Aktualni kotace ,,bezrizikovych® instrumenti na trhu, ze kterych lze vynosnosti
dovodit.

3. Predstavy analytikii o o¢ekdavané vynosnosti ,,bezrizikovych* instrumenti.
4. Analytické usudky postavené na vySe uvedeném.

Pro trzni ocenéni je kladen pozadavek, aby uzitd bezrizikovd mira byla co nejvice
postavena na datech ovéfenych trhem. Proto je teoreticky nejvhodnéjsi pfistup 2: tam je trzni
ovéfeni absolutni.

Mén¢ vhodné jsou pak pfistupy 1 a 3. Historicka data ovétena trhem kdysi byla, jejich
pouziti je vSak ospravedlnitelné pouze tehdy, domnivame-li se, Ze se budouci vyvoj bude
podobat historickému. To vyzaduje analyticky tsudek ocenovatele. Ocekavani analytik(
Vv pfistupu 3 trhem ovéfena nejsou, a mohou tak byt ptilis subj ektivni.?

2 Neni jasné, zda analytici poskytujici sva otekavani na zakladé téchto odekavani skute¢n& obchoduji. Pokud
ano, stale tvofi pouze malou ¢ast Ucastnikl trhu. Pokud ne, nabizi se otazka, nakolik je jejich odhad dan
snahou ovlivnit chovani téch, kteti tento odhad budou ptejimat, ve sviij prospéch. Damodaran (2013b, s. 19-
20) navic uvadi, Ze ndzory analytikll Spatn€ predpovidaji budouci vynosnosti.
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V praxi trpime takika vzdy nedostatkem trznich dat k tomu, abychom stanovili
bezrizikové diskontni miry vyhradné na zaklad¢ trznich dat, tj. pouzili pristup 2. Tyto tdaje
proto musime doplnit ptedpoklady o chovani téchto mér v obdobi, pro ktera chybi trzni data.
To nastava bud'to pro mezidobi nebo za horizontem dat pro nejdelsi splatnost. Jsme tedy u
ptistupu 4. Pozadavek ,.trznosti“ se pak transformuje na pozadavek vyuzivani trznich dat
vV maximalni mozné mife. Jinymi slovy, pokud pro danou splatnost existuje tdaj na trhu,
pouzijme jej.3

Z této diskuse vyplyva, ze pristup zaloZeny na kotacich urokovych swapi ke dni
ocenéni, dale prezentovany v tomto ¢lanku, dokonale spliiuje podminku trZnosti.

2.2 Bezrizikovost

Instrument, jehoz vynosnosti nebo kotace budou zakladem pro bezrizikovou miru, by
mél byt zpodstaty véci CO nejvice bezrizikovy. Nejprve proto predstavime definice
bezrizikovosti. Pak se podivame, nakolik je spliiuji dnes v praxi nejbéznéji pouZivané
instrumenty — americké vladni dluhopisy — a nakolik je spliuji dolarové urokové swapy.
Provéfeni na Ceskych statnich dluhopisech a korunovych swapech nebudeme kvuli kratkym
casovym faddm provadét a spokojime se s predpokladem, ze zavéry pro americky trh jsou
ptfenositelné i na trh ¢esky. Nakonec uvedeme nékolik vyhod urokovych swapii.

V zasad¢ existuji tfi pohledy na bezrizikovost.

1. Teoreticka (a intuitivni) definice. Bezrizikovost je ve finan¢ni ekonomii chapana
jako vlastnost, ze skute¢né vynosy za dobu drzby jsou vzdy piesné rovné jedinému
pfedem ocekavanému vynosu (Damodaran 2008, s. 3.). Neboli, neni zde zadné
kolisani okolo ocekavaného vynosu (Damodaran 2008, s. 4), a tedy zadné riziko
V bézné uzivaném slova smyslu. Ilustrace této definice je v Tabulce 1.

Tab. 1: Tlustrace teoretické definice bezrizikovosti

Aktivum A Aktivum B Aktivum C
Cenaza |Vynosnost| Cenaza |Vynosnost| Cenaza |Vynosnost
rok rok rok
Ocekavani 1050 5% 1 050 5% 1 050 5%
Scénar reality 1| 1050 5% 1040 4% 1 060 6%
Scénar reality 2| 1050 5% 1 050 5% 1 060 6%
Scénar reality 3| 1050 5% 1 060 6% 1 060 6%

Poznamka: Dne$ni cena aktiva A, B i C je 1000. Scénafem vyvoje muze byt cokoliv. Aktivum A je bezrizikové.
Aktiva B a C nejsou bezrizikova, protoze existuji scénaie, ve kterych se nastala vynosnost lisi od o¢ekavané.

2. CAPM definice. Bezrizikové aktivum je takové, které je nekorelované s ostatnimi
aktivy na trhu.* Teoreticka definice vzdy implikuje i CAPM definici, protoze kdyz je

% Otazka je, zda prejimat data z trhu, i kdyZ jsou nekvalitni — naptiklad zkreslend malou likviditou trhu. To
postihuje podminka na kvalitu dat (diskutovana v ¢asti 2.4). Zde vidime, ze vyssi splnéni jedné podminky
muze byt vykoupeno hor$im splnénim jiné podminky.

* Jinymi slovy, bezrizikové aktivum je takové, které méa beta faktor rovny nule (vizte rovnice [8] a [10] v &asti
2.5).
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vynosnost aktiva vzdy konstantni, je rovnéZ nezavisld na pohybu dalSich aktiv
(Damodaran 2008, s. 4.).

3. Prakticka definice. Bezrizikovost je v praxi Casto interpretovana jako nizké riziko
upadku emitenta instrumentu. Proto jsou primarné€ voleny instrumenty s vysokym
ratingem.

Nejvhodnéjsi a nejptisnéjsi definice je prvni; pokud pouzivame CAPM model, je
dostatecnd i definice druhd. Praktickd definice je vSak velkym zjednodusenim. A to proto, Ze
odlisnost skute¢né vynosnosti od oc¢ekdvané mize nastat ze tfi diivodu.

1. Upadku emitenta (izce chapané kreditni riziko).

2. Kolisani jeho kreditniho ratingu, tedy zmény pravdépodobnosti, Ze v budoucnu dojde
k apadku. To se odrazi na trzni cen¢ instrumentu (Siroce chapané kreditni riziko).

3. Zmén urokovych sazeb centralni banky, atraktivity instrumentu vici alternativnim
investicim, jakoz i vSech racionalnich a neraciondlnich faktora stojicich za nabidkou a
poptavkou po instrumentu, které ovlivituji jeho trzni cenu (obecné trzni riziko).

Nelze proto povazovat kreditni riziko za jediny zdroj rizika; riziko kolisani ceny
instrumentu v disledku druhého a zejména tfetiho bodu je vyznamnym zdrojem nestability.

Prakticky vzato, bezrizikovym aktivem spliiujicim nejpiisnéjsi Teoretickou definici
budou hotovostni penize s vzdy nulovym vynosem, bankovni tlozky s pevnym vynosem nebo
zahedgované pozice; nic z toho se bézné jako bezrizikové miry nepouziva. Hodnota statnich
dluhopisii, véetné kratkodobych pokladni¢nich poukdzek v USA, v Case fluktuuje. To je
ukazano v Tabulce 2. Stejné tak swapové sazby v Case fluktuuji. Protoze tyto fluktuace nelze
dokonale ptedvidat, jednd se o dikaz, ze bézné pouzivané bezrizikové instrumenty jsou ve
skute¢nosti nezanedbatelné rizikové.

Presunime se tedy k méné ptisné CAPM definici. Podle ni bezrizikova mira nema
kolisat spolecné s vynosem téch instrumenttl, které tvoii trzni portfolio v ramci CAPM. Tim
1999, s. 211-213) tvrdi, ze akcie, a tudiz i akciové indexy, jsou negativné korelovany s
urokovymi mérami, ro¢ni data pro USA z let 1928-2012 ukazuji, ze mezi vynosy akcii a
dluhopisii je nejednoznacny vztah. Korelace mezi S&P a tfimesi¢nimi 1 desetiletymi statnimi
dluhovymi cennymi papiry je Vtomto obdobi minimalni a daleko mimo statistickou
vyznamnost. To je ukazano v Tabulce 2.

Korelace vSak nejsou stalé. Pokud zkouméame korelaci mezi S&P a vynosem
dlouhodobych statnich dluhopist pro ruzna tiinactileta obdobi, zjistime, Ze se korelace silné
méni v ¢ase — od -0,8 do 0,68. Pokud zkoumame korelaci obou veli¢in od poc¢atku datového
souboru v roce 1928 az do koncového roku (tak se uzivatelim dlouhodoba korelace postupem
let jevila), obdrzime hodnoty v rozmezi -0,15 aZ 0,15 podle toho, ve kterém koncovém roce
jsme. Posledné, pokud vychazime z roku 2012 a zkouméame korelaci Vv zavislosti na tom, jak
hluboko do historie jdeme, obdrzime hodnoty kolem -0,8 u kratkodobych dat az kolem 0 u
nejdelSich dat. VSe je ukdzano na Obrazku 1. Z toho Ize vyvodit, Ze ackoli ve velmi dlouhém
obdobi mezi veli¢inami vyznamny vztah neni, ve stfednédobém horizontu mohou nastat
obdobi velmi silné provazanosti. Proto je CAPM definice pro dlouhodobé statni dluhopisy
splnéna pouze s velkymi vyhradami.
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Tab. 2: Volatilita a provazanost vynosi akciového indexu a statnich cennych papira
v USA v obdobi 1928 - 2012

Instrument Volatilita - rozdéleni ro¢nich vynosnosti Korelace
Minimum| Dolni |Median| Horni |Maximum| Smérodatna | Korelace s
kvartil kvartil odchylka S&P 500
Akciovy index | _43 8405 | .0 21% |14,22% | 25.06% | 52,56% 19,89% 1,000
S&P 500
Kriatkodobé | 304 | 1.03% | 3.16% | 526% | 14,30% 3,03% -0,018
statni CP
Dlouhodobé | _11 1904 | 1299 | 3.61% | 8.46% | 32,81% 7.69% -0,008
statni CP

Zdroj dat: Damodaran (2013). Ro¢ni data. Krdtkodobé CP jsou tfimé&si¢ni federalni pokladniéni poukazky
(Treasury Bills), Dlouhodobé CP jsou desetileté vladni dluhopisy (Treasury Bonds).

Obr. 1: Korelace mezi desetiletymi vladnimi dluhopisy USA a indexem S&P 500
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Korelace ve 13 po sobé jdoucich letech

Korelace od roku 1928 do uvedeného roku

Korelace od uvedeného roku do roku 2012

Zdroj dat: Damodaran (2013). VZdy se jedna o korelace ro¢nich vynosu. Korelace ve 13 po sobé jdoucich letech
méii korelaci ve tfinactiletych obdobich, kdy nejéerstvéjsim rokem obdobi je rok uvedeny na vodorovné ose.
Korelace od roku 1928 do uvedeného roku méti korelaci v obdobi poc¢inajicim rokem 1928 a konéici rokem

uvedenym na vodorovné ose. Korelace od uvedeného roku do roku 2012 méti korelaci v obdobi po¢inajicim na

vodorovné ose uvedenym rokem a koncicim poslednim dostupnym ro¢nim pozorovanim pro rok 2012.

Zbyva prozkoumat, jak si vedou swapy. Kvili splatnostni porovnatelnosti
s desetiletymi vladnimi dluhopisy USA jsou pouzity desetileté¢ dolarové urokové swapy. Pro
nedostatek starSich dat je provedena analyza na ro¢nich datech za obdobi 2000-2012.

Z hlediska Teoretické definice swapy vykazuji rovnéz volatilitu vynosnosti, rozptyl
jejich sazeb je vSak vyrazné niz8i neZ u dluhopisii. Z hlediska CAPM definice opét nejsou
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sazby dolarovych swapl nekorelované s indexem S&P 500, stupein korelace je vSak
podstatné niZsi neZ u desetiletého dluhopisu. Oboji je ukdzano v Tabulce 3 a na Obrazku 2.
Prestoze je analyza postavena na malém vzorku dat a bylo by vhodné provést podobny
vyzkum pro del$i obdobi, swapy vyznivaji podle obou definic o poznani ,,bezrizikovéji®.

Tab. 3: Srovnani irokovych swapi a statnich dluhopisi ve volatilité a korelaci
s akciovym indexem v USA

Instrument Volatilita - rozdéleni ro¢nich vynosnosti Korelace
Minimum| Dolni |Median| Horni |Maximum| Smérodatna | Korelace s
kvartil kvartil odchylka S&P 500
10lety 1,88% | 3,44% | 4,69% | 5,24% | 6,89% 1,28% -0,3791
dolarovy swap
10lety vladni | -11,12% | 2,87% | 5,57% | 15,12% | 20,10% 8,15% -0,7962
dluhopis USA

Zdroj dat: Board of Governors (2013), Damodaran (2013). Ro¢ni data z let 2000-2012.

Obr. 2: Srovnani ro¢nich vynost akciového indexu, statnich cennych papirua a
swapovych sazeb v USA
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Zdroj dat: Board of Governors (2013), Damodaran (2013).

Jednim z vysvétleni, pro¢ si swapové sazby vedly 1épe nez dluhopisy, miize byt fakt,
Ze swapy nejsou svoji podstatou investi¢ni instrument, tedy instrument, do kterého by
subjekty ukladaly své volné prostredky.”> Swapy naopak slouzi k zajisténi/spekulaci na pohyb

5 5w \ .. , [ . o
Pti volb¢ instrumentu pro bezrizikovou miru se nabizi 2 typy instrument.
1. Skute¢né investi¢ni aktivum, vyznacujici se nizkym (historickym nebo o¢ekavanym) rizikem. Jedna se
o instrument primarné nakupovany za ucelem uloZeni prostfedkd. Sem spadaji v praxi hojné uzivané
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urokovych sazeb. Tim jsou do urcité miry eliminovany specifické vlivy poptavky a nabidky
po investi¢nich instrumentech®. Konkrétng, statni dluhopisy lze b&Zné& uZivat jako zastavu pro
mezibankovni operace ¢i operace s centralni bankou, coz zvysuje jejich zadanost. ProtoZze u
swapu tato moznost chybi, povede to, za jinak stejnych podminek, K vy$§im cenam a nizsi
vynosnosti statnich cennych papir oproti swapovym sazbam.

Pokud je swapovy segment dostatecné likvidni (coz bude pro Cesky trh diskutovano
Vv Casti 2.4), umozni swapové sazby vhodné extrahovat ocekdvani o budoucich urokovych
sazbach. Oproti subjektivnim ocekavanim analytiki je tento zptsob trzné konformni.

Ptestoze swapy lépe splnily Teoretickou a CAPM definici nez vladni dluhopisy, je
rovnéz zajimavé srovnat swapy a statni dluhopisy z hlediska kreditniho rizika, a tedy miry

splnéni Praktické definice. Vyssi kreditni riziko swapt proti statnim cennym papirim je totiz
¢astym argumentem proti pouzivani swapu.

Pii hodnoceni kreditniho rizika je tfeba vyjit z konstrukce swapového kontraktu.
Schéma plateb ze swapi je ukdzano v Obrazku 3. Jedna strana plati po celou dobu fixni
swapovou sazbu (v urCité mén€), a druhd strana plati aktualni trzni sazbu (v téZ mén¢) na
mezibankovnim trhu, tzv. referen¢ni sazbu.

Obr. 3: Schéma plateb vyplyvajici irokového swapu

Nominale x 6M Pribor

v

Subjekt 1

Nominale x Swapova sazbha

Zdroj: Vlastni zpracovani. Jde o ptipad swapu, kde je referen¢ni sazbou Sestimési¢ni (6M) Pribor.

Kreditni riziko, které je pfitomné ve swapovém kontraktu, 1ze rozdélit do nasledujicich
dvou kategorii.

e Kreditni riziko zabudované do referen¢ni sazby. Referencni sazba odrazi rizikovost
prijemcti mezibankovnich uvért, tj. rizikovost bank. Pokud jsou banky rizikové,
mezibankovni Uv€ry obsahuji prémii za kreditni riziko a referen¢ni sazba roste. Tomu
musi odpovidat 1 rist swapové sazby, aby strana platici swapovou sazbu trvale
neprodélavala. Da se pifedpokladat, ze rizikovost bank je téméf vzdy vyS$i nez
rizikovost vlad. Nicméngé, jelikoz v referencni sazbé jde o pomérné kratkodobé uvéry
(napf. se splatnosti 6 mésicl), je sporné, zda jsou tyto uvéry rizikovéjsi nez
dlouhodobé statni dluhopisy, zejména pokud se jedna o stdit s méné diveéryhodnou
vladou.

statni dluhopisy. Dale by sem spadaly sazby mezibankovniho trhu (pravo ulozit nebo si pujéit na
mezibankovnim trhu) a sazby centralni banky (pro CR napiiklad dvoutydenni reposazba — pravo ulozit
volné zdroje u centralni banky), oboji se ale v praxi témeét nepouziva.

2. Urokova sazba, vyplyvajici z instrumentd s primarné neinvestiénim uéelem. Jedna se o instrument
pouzivany zejména k zajisténi riznych forem trzniho (Urokového, ménového) rizika. Patii
sem trokovych swapy, Urokové forwardy nebo i ménové forwardy. Metoda zaloZzena na ménovych
forwardech je zminéna v Damodaran (2008); je vSak vhodna k uziti az jako posledni moZnost.

® Uznavame, e i urokovy swap lze vidét jako investi¢ni instrument. A to ve spojeni s investici, jejiz pohyblivy
vynos investor plati protistrané a vyménou za to dostava swapovou sazbu. Poptavka po takovéto investici by
méla vliv na ceny swapt. Zminény pohled zaroven teoreticky zdtvodni moznost pouzivani swaptu v CAPM
modelu pro ocefiovani investicnich aktiv, jehoz bezrizikové aktivum je chapédno jako investi¢ni aktivum.
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e Kreditni riziko samotného swapového kontraktu. Swapové kontrakty jsou vétSinou
kontrakty mezi subjektem a kotujici bankou, kde subjektem je obvykle jina banka
nebo velka firma. Riziko pro kotujici banku je, ze protistrana nesplni svou c¢ast
zavazku. Riziko pro subjekt je, Ze svou €ast zavazku nesplni banka. Jelikoz se ale
platby vzajemn¢ zapocitavaji, ohrozena je pouze soucasna hodnota diferencialu mezi
aktualnimi trznimi sazbami a nasmlouvanou swapovou sazbou vyndsobenou velikosti
jistiny, tudiz ¢astka nasobné¢ mensi nez pokud by se jednalo o dluhopis7. Lze se
domnivat, ze dopad tohoto rizika do swapovych sazeb nebude velky.

Nelze tedy jednoznacné posoudit, zda stitni dluhopisy nebo swapy predstavuji
vy$$i Kkreditni rizike. Podle Schich (1997) jsou swapy rizikovéjsi, rozdil ale neni
nekvantifikovan. Empiricka evidence v Maiikova — Matik (2012, s. 78, obr. 11) ukazuje, ze
(Svenssonovou metodou vyrovnané) némecké vladni cenné papiry se vyznacuji systematicky
niz§imi sazbami nez sazby z eurovych swapt, pficemz rozdil se zmensuje s ristem splatnosti.
Je otdzka, jak velkou €ast tohoto rozdilu lze ptfisoudit niz§imu kreditnimu riziku dluhopist a
kolik ostatnim faktortim.

I kdyz mohou byt swapy primérné rizikovéjsi nez statni cenné papiry, velkou
vyhodou swapl je, Ze kreditni riziko roste méné s dobou do splatnosti nez u statnich cennych
papirt. Tim lze vysvétlit zminéné stirdni rozdilu mezi EUR swapy a némeckymi vladnimi
cennymi papiry s rostouci splatnosti.

Zaveérem k analyze bezrizikovosti swaptl lze fici, Ze trokové swapy vychazeji
dokonce priznivéji nez statni dluhopisy ve dvou ze tfi definic bezrizikovosti. Vedle
statistického zavéru pro to existuje i teoretické zdivodnéni.

2.3  Dostupnost dat

Moderni piistupy (napt. Maiik et al., 2011) stavi na jednoletych bezrizikovych mirach
pro kazdy rok. Dlivodem je, Ze:

e Diskontni mira je vynosnost alternativni investice, tudiz kazdy vynosovy tok by m¢l
byt srovnan s bezrizikovou mirou prave pro tento horizont.

e Pouze pro kazdy rok diferencované bezrizikové diskontni miry dokazi spravné
interagovat s rizikovymi pfirazkami, které se bézné stanovuji jako jednoleté.

Prvni divod nevyzaduje komentat. Druhy davod si vSak zasluhuje nasledujici
demonstraci. Mé&jme podnik generujici vynosy na konci dvou roki. Mé&me jednoletou
bezrizikovou miru S; (tj. platnou ode dneska na rok) a dvouletou bezrizikovou miru S, (tj.
platnou ode dneska na 2 roky). Z toho vyplyva, ze bezrizikové miry pro prvni (tj. ode dneska
na rok) a druhy rok (tj. od konce 1. roku do konce 2. roku), oznacené jako f a f, , musi byt

1+S,)
1 f :S a f =—( 2 _1’
[ ] 1 1 2 1+Sl

’ To lze ukazat napiiklad rozdilem mezi jednoletou sazbou Pribor, popisujici mezibankovni uvéry, a jednoletym
urokovym swapem. Od listopadu 2004 do ¢ervna 2013 byl pramérny rozdil z dennich dat 17 bps (bazickych
bod, tj. 0,17%) v neprospéch Pribor, tj. sazby Pribor byly vys$si nez swapové sazby.
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jinak by nebyl finan¢ni trh v rovnovaze a existovala by moznost vynosné bezrizikové
arbitraze. Miry typu S budou v souladu s finan¢ni terminologii dale nazyvany spotovymi a
miry typu f budou nazyvany forwardovymi ¢i terminovymi.

K bezrizikové mife je tfeba ptipocist rizikovou ptirdzku, ktera se typicky kalkuluje
jako jednoleta. Predpokladejme, Ze je pro kazdy rok shodna (tj. p, = p, = p). Vynos v roce 1
bude diskontovan vyrazem [2].

[2] 1+ f,+p=1+S,+p.
Vynos v roce 2 je diskontovan vyrazem [3]
[3] (1+Sz+p)2=(1+32)2+p2+2p—|—p-(82+32),

coz se ale obecné nerovna vyrazu [4], protoze mira S, je az na vzacné vyjimky

odli$na od miry f,.
[4  @Q+f,+p)@+f,+p)=@0+S,) +p*>+2p+p-(S, +f,).

Tudiz je zde popiena definice rizikové prirazky coby jednoleté. Da se navic
predpokladat, ze rizikova ptirdzka p Vv Case konstantni nebude, protoze se bude meénit napf.
se zadluzenim (Mafik et al. 2011, s. 133-134) nebo podnikatelskym rizikem, které kazdy rok
muze kolisat (Mafikova — Maiik 2012). Pak je nejpfesnéj§i pouzivat diskontni miry
diferencované pro kazdy rok a fetézit je, jako na levé stran¢ rovnice [4]. Pro tok nastavajici
V n-tém roce bude diskontni mira

5] (@+f,+p) @+ f,+p,)....Q+f +p,).

| Damodaran (2008) uvadi diferencované bezrizikové miry jako preferovany pfristup.8
Diferencované bezrizikové miry ovSem kladou velké naroky na datovou zakladnu.

Vyraz [5] totiz vyzaduje znalost vSech jednoletych forwardovych bezrizikovych sazeb

f. Ty mohou byt zkonstruovany, pokud zname piislusné spotové miry; tj. pro f,

potfebujeme znat S, ; a S;. Napf. pro jednoletou sazbu platnou k pocatku roku 3 potiebujeme

znat tiiletou a ctyfletou sazbu. V piipadé, Ze tyto sazby neméame k dispozici, je tfeba se
uchylit k aproximaci pomoci sazeb zndmych. To lze provést dvéma zpisoby, které jsou dale
popsany v kapitole 3.

e Uzitim trZznich dat (napf. pomoci dvouleté a Sestileté) za predpokladu, Ze mezi
znamymi splatnostmi se neméni urokové podminky. (Tj. jednoleta forwardova
sazba v tfetim roce se rovna jednoleté sazbé ve ¢tvrtém, patém a Sestém roce). Jedna

8 Damodaran (2008, s. 8) uvadi, Ze je vhodné diferencované bezrizikové miry uzivat, (1) pokud jsou dlouhodobé
bezrizikové sazby nizs§i nez kratkodobé sazby, nebo (2) pokud jsou dlouhodobé sazby vyssi o vice nez 4% nez
kratkodobé sazby. Jinak je rozdil mezi jednotnou a diferencovanou bezrizikovou mirou spise maly. Toto jsou
vsak pouze orientacni pravidla (propocty k nim vedouci nejsou zminény); diferencované miry jsou vzdy
spravnéjsi a skuteény rozdil mezi dokonalej$i a jednodussi metodou bude znam aZ po provedeni ocenéni — pak
vSak mizeme piimo pouzit dokonalej$i metodu!
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se o vhodny pftistup, kdyz chybi pouze maly pocet dat, protoze lépe napliuje
podminku trznosti.

e Statistickym proloZenim vSech dostupnych trznich dat, napiiklad pomoci
Svenssonovy metody (Svensson, 1994). Jedna se o vhodny pfistup, kdyz chybi vétsi
useky dat, protoze pak je predpoklad o neménnosti irokovych podminek v mezidobi
neudrzitelny.

Nutnost aproximace ma nezavisle na uzitém zpltsobu dva dopady. Zaprvé, s rastem
Casové vzdalenosti mezi zndmymi sazbami roste aproximaci zpisobend chyba. Zadruhé,
pokud potiebujeme bezrizikovou miru pro obdobi, kde jiz neexistuje na trhu sazba s delsi
splatnosti, coz se bude nevyhnutelné stavat u pokracujici hodnoty, tuto aproximaci nelze
provés‘[.g Zéavaznost prvniho projevu je odvisla od poctu a struktury obchodovanych splatnosti
na trhu. Zavaznost druhého projevu zavisi na splatnosti nejdlouhodobéjsiho instrumentu
daného typu.

Prozkoumejme nyni datovou zakladnu pro metodu zaloZenou na urokovych swapech.
U korunovych urokovych swapl zvefejiiovanych Patria Finance (2013) je k dispozici 13
splatnostilo -1, 2,3 az 10 let, a dale 12, 15 a 20 let. AZ do horizontu deseti let mame fadu
kompletni, pak jiz musime nckteré roky aproximovat, vzhledem ke vzdalenému horizontu
vSak chyba nebude pfili$ velka. Posledni udaj je pro 20 let, coz 1ze hodnotit jako dostate¢né.

Pokud trvdme na diferencovanych bezrizikovych sazbéach, alternativou ke swapim
jsou statni dluhopisy. U nich vSak nardzime na nezanedbatelné problémy. Pokud neméame
ptistup do systéml Reuters nebo Bloomberg, mizeme brat hodnoty o vynosnosti dluhopisit
napiiklad ze systému ARAD (CNB 2013) a Patria Finance (2013). ARAD neni pfili§ vhodny
kviili malému poctu sledovanych splatnosti (2, 3, 5, 7, 10, 15 a 30, pfi€emz pro ¢erven 2013
neni dvoulety udaj k dispozici), a zejména proto, ze jde vzdy o udaje z nejcerstvéji
emitovaného dluhopisu s pivodni dobou splatnosti spadajici do dané kategorie (CNB 2013a).
Tudiz vynosnost 30letého dluhopisu miize byt spoctena z cenného papiru, kterému zbyva do
splatnosti napfiklad ptl roku. Patria udavad cenu a vynos do doby splatnosti aktualné
obchodovanych statnich dluhopist (v ¢ervnu 2013 je jich 20 — pro kazdy rok az do 11 let
existuje minimaln¢ 1 dluhopis s pfisluSnou zbytkovou splatnosti a dale dluhopisy se
zbytkovou splatnosti 15, 23 a 44 let). Neni viak znamo rozloZeni plateb kupont'' a nelze
jednoduse provést bootstrapping.> Odhadce pak musi (1) ztotoZnit n-letou sazbu s vynosem
do splatnosti n-letého dluhopisu, coz hodnoti Mafik et al. (2011, s. 281-282) a Damodaran
(2013, s. 6-7) jako nedokonalé, nebo (2) se musi uchylit k odhadovani. Pfiprava dat pro
diferencované bezrizikové sazby je proto pii pouzivani cCeskych statnich dluhopist
pfinejmensim vyrazné komplikovanéjsi neZ u swapi.

® Tento problém se Fesi extrapolaci dat nebo piedpokladem, e forwardova sazba realizovana v poslednim roce
plati az do nekonecna. Jednd se vSak o kvalitativn€ striktnéjsi predpoklady nez ptredpoklad neménnosti sazeb
vV mezidobi.

% Doba trvani swapového kontraktu bude pro jednoduchost nazyvana splatnosti. Tento termin je pon&kud
zavadéjici. Platby ze swapt pravidelné nastavaji v pribéhu kontraktu a na konci kontraktu nenastava vraceni
nominale jako u dluhopisu. Tudiz v terminu ,,splatnosti* se u swapu nic ,,nesplaci.

1 Udaje o dni splatnosti dluhopisu jsou k dispozici aZ po rozkliknuti. Udaje o okamzicich vyplaty kupéoni (tedy
jejich frekvence) k dispozici nejsou.

12 Metoda bootstrappingu umozni extrahovat z kurzii dluhopisti spotové sazby. Mechanismus je popsan nap.
vV Matik et al. (2011, 291-295). Jak si poradit, kdyz se okamziky vyplat kupont del$ich dluhopisit neshoduji
s okamziky splatnosti krat$ich dluhopisii, je naznaéeno v Schich (1997).

Ocefiovant, ro¢. 7, &. 1, 2014



M. Dvoték: Uziti swapovych sazeb pro stanoveni diskontni miry

Zaveérem k podmince dostupnosti dat pro korunové swapy lze fici, ze dle naSeho soudu
je k dispozici potifebné mnoZstvi a struktura swapovych splatnosti, nutné pro korektni
pouzivani metody.

2.4 Kvalita dat

Nizk4 likvidita dlouhodobych swapt mtize byt vnimana jako piekazka pro uzivani této
metody. Ze se swapovych kontraktli na nejdelsi horizonty obchoduje vyrazné méné, je
nasnad¢. Otazkou je, jaky vliv ma tento fakt na sazby téchto instrument.

Likviditu Ize méfit poétem prob&hlych obchodi.™® Likviditu Ize ale rovnéZ zkoumat
prostiednictvim vyslednych kotaci bid-ask. Nelikvidita promitnuta do kotaci mize* mit na
ocenéni na rozdil od malého poctu probéhlych transakei jako takového piimy vliv, protoze
dale uzita swapova sazba pro i-tou splatnosti (s;) je primérem kotaci bid a ask:

[6] S = Siep 1 Si ask

! 2
a tedy pro bid-ask rozpéti, oznacené R., plati

Sy —S:

[7] R = w =Si =Sigp = Siask ~Si-

Likvidita korunovych swapovych kontraktli bude posouzena na zakladé nasledujicich
3 ukazateld.

¢ Rozpéti mezi sazbou bid a ask (tzv. bid-ask spread). Rozpéti je v tomto ¢lanku vzdy
popisovano jako jednostranné, tj. jako polovina rozdilu mezi kotacemi, tedy podle

A4

vzorce [7]. Vyssi rozpéti naznaduje méné likvidni trh.*®

e Mezidenni zména bid-ask spreadii. To je zde definovano jako |R,, —R; |, kde R,

je spread vypocteny ze vzorce [7] pro den t a t—1. Pfevaznou dobu trvajici
neménnost spreadl nasledovand obcCasnymi skokovymi zménami miiZe naznacovat

niz§i likviditu. Na druhé strané, kazdodenni mirné kolisani spreadd je typické pro
vysoce likvidni trh.

e Mezidenni zména priuméru kotaci (vynosnosti). Ta je zde definovana jako
‘si't - Si,t—l" Pfevaznou dobu trvajici neménnost vynosnosti (Damodaran 2013b, s. 59),

nasledovand obcasnymi skokovymi zménami miiZze naznacovat niz8i likviditu. Na
druhé strané, kazdodenni mirné kolisani vynosnosti je typické pro vysoce likvidni trh.

13 Je dalezité poznamenat, 7e zde uzité swapové kotace jsou kotace market-makerii, coz jsou velké banky
pfipravené za tyto kotace provadét obchody. Neni tedy nutné, aby v daném okamziku se na trhu vyskytovala
protistrana s opacnou potiebou. Tento zpisob obchodovani tak zvySuje likviditu — ve smyslu moznost uinit
transakci i ve smyslu niz§iho kolisani kurzi. Mtze se ovSem stat, ze pokud dlouhodobé kontrakty nejsou
obecné poptavany, mize market maker kotovat prakticky libovolné sazby.

4 Ale také nemusi, protoze si lze piedstavit piipady, kdy existuji riizné velké spready, a ptitom vysledny stfed
kotaci je identicky.

1> Teoretické vysvétleni, pro¢ se nelikvidni trh vyznacuje vyssimi spready, lze nalézt ve Stoll (1978). Na velikost
spreadli ma rovnéz vliv pocet market-makert a konkurence mezi nimi.
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Spread. Zejména rozpéti jako takové je dobrym indikatorem likvidity. Eurovy
swapovy trh je vyrazné likvidnéjsi nez Cesky, coz se odrazi na jeho ptiblizn¢€ dvakrat az trikrat
niz8ich spreadech. To je demonstrovano na Obrazku 4. Na eurovém trhu plati, ze spready
s riistem trvani kontraktu rostou.™®

Obr. 4: Priimérné spready korunovych a eurovych swapu podle splatnosti
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Zdroj dat: Patria Finance (2013), uZivajici data z Reuters. Pro EUR 2084 pozorovani mezi dny 14. 6. 2005 a 12.
6. 2013, pro které jsou k dispozici kotace vsech splatnosti. Pro CZK 2289 pozorovani v obdobi mezi dny 2. 9.
2004 a 12. 6. 2013, pro které jsou k dispozici kotace vSech splatnosti.

U korunovych swapi ale vztah mezi velikosti spreadu a trvanim kontraktu neni
prili§ odividny. Tabulka 4 naznacuje, Ze za poslednich necelych 10 let mély spready vSech
splatnosti taktka identické rozdé€leni, s rozhodujici ¢asti spreadu o velikosti 3 bazické body (tj.
6 bazickych bodi mezi bid a ask sazbou).

Tab. 4: Statistiky rozdéleni bid-ask spreadii korunovych swapi v letech 2004-2013

Splatnost | Prumér | Smérodatna | Minimum | Dolni | Median | Horni | Maximum
(roky) odchylka kvartil kvartil
1 3,025 0,858 0,5 2,5 3 3 5
2 3,005 0,858 1 2,5 3 3 5
3 2,996 0,866 0,5 2,5 3 3 6
4 2,984 0,883 0,5 2,5 3 3 6
5 2,985 0,848 0,5 2,5 3 3 55
6 2,970 0,848 0,5 2,5 3 3 5
7 3,010 0,939 1 2,5 3 3 7

% To Ize jesté 1épe dokumentovat tak, Ze nejéastdjsim (jednostrannym) spreadem pro jednolety eurovy swap je 1
bp, kdezto pro 50lety swap to je 2bps.
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Splatnost | Prumér | Smérodatna | Minimum | Dolni | Median | Horni | Maximum
(roky) odchylka kvartil kvartil
8 2,966 0,911 1 2,5 3 3 18
9 2,958 0,845 0,9 2,5 3 3 5
10 2,962 0,859 0,5 2,5 3 3 5
12 3,065 0,862 1 3 3 3 5
15 3,078 0,845 1 3 3 3 5
20 3,203 0,904 0,5 3 3 3 5

Zdroj dat: Patria Finance (2013). 2289 dennich pozorovani v obdobi mezi dny 2. 9. 2004 a 12. 6. 2013, pro ktera
jsou k dispozici kotace vSech splatnosti. Hodnoty jsou v bazickych bodech.

Obrazek 5 srovnava swapovy kontrakt s nejkratsi splatnosti 1 rok s kontraktem na 20
let, ktery by teoreticky mél byt nejméné likvidni. Ukazuje se, Ze byt dvacetilety kontrakt ma

vy$si cetnost spreadu o velikosti 5 bps, coz naznauje mirn¢ nizsi likviditu, rozdil
v distribucich neni nijak dramaticky.

Obr. 5: Rozdéleni bid-ask spreadi na korunové swapy pro nejkratsi a nejdelSi horizont
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Zdroj dat: Patria Finance (2013). 2289 pozorovani v obdobi mezi dny 2. 9. 2004 a 12. 6. 2013, pro ktera jsou k
dispozici kotace vsech splatnosti. Kategorie ,,0,5° zahrnuje v§echna pozorovani s mensim spreadem nez 0,75 bps
a kategorie ,,6,25% zahrnuje vSechna pozorovani s vétSim spreadem nez 5,75 bps.

To potvrzuje i pohled skrze popisné statistiky rozdéleni spreadi v Tabulce 4.
Primérny spread je nejvyssi u 20letého swapu, kde dochazi ke zvySeni spreadu oproti
splatnosti 15 let. Kromé& tohoto mirného zvySeni se ale nezda, Ze by velikost spreadu
vykazovala zavislost na délce splatnosti. Navic rozdil mezi minimalni (pro splatnost 9 let) a
maximalni (pro splatnost 20 let) primérnou velikosti je pouze cca 0,25 bazického bodu.
Medidny a horni kvartily jsou identické u vSech splatnosti.
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Zmény spreadii. Druhym zminénym zplsobem zhodnoceni likvidity je sledovani
mezidennich zmén spreadi. Vysledky této analyzy jsou prezentovany v Tabulce 5. U vSech
splatnosti se ukazuje, ze ve vétSin€ dni nedoslo k zadné tpraveé velikosti spreadu. Pfesto se
zda, ze primérna mezidenni odchylka klesa se splatnosti a nejdelsi splatnost je rigidnéjsi nez
ostatni. Smérodatna odchylka zmén je neprtikazné a rozdéleni maji velmi podobné kvantily.
Jak bylo feCeno, nizkéd likvidita se mulize projevovat nizkou Cetnosti zmén, ale velkym
kolisanim, pokud takové zmény nastanou. Byl proto sledovan i pocet dni, kdy nedoslo ke
zménam spreadl, pramérna velikost nenulovych zmén a primérna velikost 100 nejvétsich
mezidennich zmén pro kazdou splatnost. Zjisténa vétsi strnulost delSich splatnosti mtize
naznacovat nizsi likviditu, to se ale v zadném piipadé neodrazi ve vétSim kolisani, pokud
takové zmény nastanou. Nezdd se tedy, Ze by niz8$i pocet probéhlych transakci s delsi
splatnosti deformoval kotace.'’

Tab. 5: Statistiky mezidennich zmén bid-ask spreadi korunovych swapi (2004-2013)

Splatnost| Dni beze |Prumér| Smérodatna |Prumér ze| Pramér 100 Nejveétsi
zmény odchylka zmén nejvétSich zmén | zména
1 1295 0,443 0,669 1,020 2,300 3
2 1302 0,443 0,671 1,028 2,458 4
3 1365 0,433 0,682 1,074 2,517 4
4 1342 0,442 0,689 1,070 2,523 4
5 1345 0,450 0,701 1,091 2,590 4
6 1352 0,460 0,712 1,125 2,590 31
7 1345 0,443 0,684 1,074 2,442 5
8 1344 0,469 0,824 1,137 2,806 15
9 1363 0,447 0,700 1,107 2,538 31
10 1352 0,434 0,669 1,060 2,416 31
12 1563 0,296 0,565 0,933 2,092 31
15 1596 0,301 0,588 0,996 2,086 31
20 1779 0,257 0,616 1,157 2,240 2,5

Zdroj dat: Patria Finance (2013). 2289 dennich pozorovani kotaci v obdobi mezi dny 2. 9. 2004 a 12. 6. 2013,
pro ktera jsou k dispozici kotace vSech splatnosti. Tedy je k dispozici 2288 pozorovani o zménach, v drtivé
vetSin€ se jedna o mezidenni zmény. Prumeér zahrnuje i pozorovani, kdy k zadné uprave spreadu nedoslo.
Hodnoty jsou v bazickych bodech.

" Naproti tomu, na trhu eurovych swapii tenduje k riistu se splatnosti jak pramémé kolisani, tak smérodatna
odchylka. Zejména je tento trend pozorovatelny pro primérnou nenulovou zménu a pro pramér 100
nejvétSich zmeén. Vyjimku tvoii swapy do 3 let.
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Zmény praméru Kkotaci. Poslednim zminénym zplusobem méfeni likvidity je
sledovani mezidennich zmén vynosnosti. V Tabulce 6 jsou udany stejné charakteristiky jako u
mezidennich zmén spreadi. Z podstaty véci jsou stfedové kotace vice volatilni nez velikosti
spreadi. Ukazuje se, ze kratSi kotace jsou spiSe strnulejsi. Krat$i kotace sice maji nizsi
pramérnou velikost zmén, ale vyskytuji se u nich extrémnégj$i kolisani, méfena vyssi
smérodatnou odchylkou, vys$§im primérem z nejvétSich 100 zmén nebo vyS$i maximalni
velikosti zmény. Vyjimkou je nejdelsi 20lety swap, ktery je v tomto sméru nejkolisavéjsi ze
viech. To miiZe byt brano jako dil&i zavér o nizsi likvidité tohoto segmentu trhu.*®

Tab. 6: Statistiky mezidennich zmén priméru kotaci korunovych swapiu (2004-2013)

Splatnost| Pocet dni |Primér| Smérodatna |Prumérze| Primér 100 Nejveétsi
beze zmény odchylka zmén | nejvétsich zmén | zména

1 334 2,346 3,349 2,748 13,746 40,5
2 331 2,670 3,182 3,121 13,343 47,5
3 294 2,729 3,077 3,131 12,742 46,5
4 283 2,775 3,025 3,167 12,324 445
5 282 2,800 2,911 3,193 11,859 42,5
6 239 2,819 2,835 3,148 11,585 39,5
7 258 2,940 4,112 3,314 13,868 106
8 227 2,866 2,823 3,182 11,611 315
9 241 2,839 2,788 3,174 11,517 26,5
10 293 2,831 2,814 3,246 11,566 25

12 283 2,871 2,797 3,276 11,492 23,9
15 250 3,109 3,041 3,490 12,583 26

20 273 3,819 4,670 4,336 19,741 58

Zdroj dat: Patria Finance (2013). 2289 dennich pozorovani kotaci v obdobi mezi dny 2. 9. 2004 a 12. 6. 2013,
pro ktera jsou k dispozici kotace vech splatnosti. Tedy je k dispozici 2288 zmén, v drtivé vét§in€ se jedna o
mezidenni zmény. Priimér zahrnuje i pozorovani, kdy k Zadné zméné priméru kotaci nedoslo. Hodnoty jsou

v bazickych bodech.

Shrnuti. Market-makefi pii kotaci swapt nespekuluji — snazi se nastavit sazby tak,
aby vyrovnali nabidku s poptavkou. Pokud by segment byl velmi nelikvidni, pak by museli
zvysit spready, aby nalakali nebo odradili pfebytec¢nou poptavku ¢i nabidku. To se ale nezda,

'8 Na trhu eurovych swapti viechny charakteristiky uvedené v Tabulce 6 tenduji k riistu s prodluzovanim délky
kontraktu. Alternativnim vysvétlenim ale maze byt, Zze kotace na nékterych horizontech jsou piirozené
volatilngj$i i bez vlivu likvidity.
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ze by byl piipad pro korunové urokové swapy. Pouze 20lety kontrakt indikuje dil¢i znamky
nizsi likvidity, byt’ nikterak dramatické. Provedena analyza naznacuje, ze i dlouhodobé;jsi
swapové kontrakty jsou vyuzitelné pro stanoveni bezrizikové miry.

2.5  Sluditelnost s ostatnimi komponentami diskontni miry

Dosud provedend analyza ukazuje, Ze swapy mohou byt vhodnym zakladem pro
bezrizikovou miru. Bezrizikova mira je vSak pouze jednou z komponent nakladi vlastniho
kapitalu. Méla by proto byt s ostatnimi komponentami metodicky slucitelna.

Slucitelnost pochopitelné zavisi na zplsobu stanoveni ndkladt vlastniho kapitalu.
SpiSe nez na typu metody19 bude zaviset na stupni kontroly oceniovatele nad uzitymi daty.
Pokud ocenovatel sam konstruuje vSechny soucasti modelu, pouzije takova data, zZe problém
neslucitelnosti nenastane. Pokud ovSem piejima jiz vypoctené soucasti, mize se stat, ze
prejaté soucasti nebudou se swapovou bezrizikovou mirou v souladu.

Pro trzni ocenéni se pouzivaji v drtivé vétS§in€é modely postavené na architektuie
CAPM. Proto prozkoumame slucitelnost u tohoto modelu. CAPM model ma tvar popsany
rovnici [8].

[8] Na=1T¢ +ﬂ'(rM_rF)7

kde r, je (ocekavand) vynosnost oceniovaného aktiva, tj. odhad nakladt vlastniho
kapitalu, r. (ofekavand) bezrizikova vynosnost, f beta faktor oznacujici expozici
ocenovan¢ho aktiva k trznimu riziku, I, (o¢ekdvand) vynosnost akciového trhu
aproximovaného akciovym indexem. Vyraz (rM - rF) oznac¢me jako ekvitni prémii, tj. prémii
za riziko celého akciového trhu.

Pii ocefiovani lokalnich aktiv se bézné aplikuje beta faktor, ekvitni prémie a
bezrizikovd vynosnost z rozvinutého trhu, nejcastéji USA. Nasledné se kompenzuje odlisna
rizikovost lokalniho a rozvinutého trhu (at’ jiz pfi¢tenim do rovnice [8], nebo pfictenim k
ekvitni prémii’®) a rozdil v o¢ekavané inflaci®.

19 Zakladni p¥istupy lze kategorizovat na (1) CAPM a jeho rozsifeni & modifikace (tj. modely obsahujici rovnici
[8], ptipadné maji jeji pravé strané piicteny dalsi faktory jako model APT), odhadujici beta faktor regresné,
(2) modely se strukturou CAPM, pfipadné rozsifené ¢i modifikované, které odhaduji beta faktor jinak,
napfiklad systémem srazek a ptirazek, nebo jako podil volatility kurzu akcie a volatility akciového trhu
(Damodaran, 2013a, s. 20-21), (3) modely s jinou strukturou nez CAPM, napf. proxy model (Damodaran
2013b, s. 5) nebo stavebnicova metoda v Maiik et al (2011a, s. 236-251)

20 Clen pticteny k rovnici [8] mize byt rozdil sazeb kreditnich defaultnich swapt (CDS) pro vlady lokalni a
rozvinuté zeme, vynasobeny pomérem volatilit vynosnosti akciového trhu lokalni zemé a vynosnosti statnich
dluhopist lokalni vlady (Matik et al. 20114, s. 221-222). Vice o riziku zemé& v Damodaran (2003).

2! 1ze uéinit dvéma zpuisoby: korekci bezrizikové miry nebo korekei nakladd kapitalu. (1) Korekei bezrizikové
miry: pokud je CAPM cely pievzat z rozvinutého trhu, pfiéteni rozdilu v oekavané inflaci k rovnici [8] se
chova jako zvySeni bezrizikové miry. (2) Korekci nakladi vlastniho kapitdlu (Damodaran, 2003): celou

pravou stranu rovnice [8] vynasobime faktorem (1+ Lok )/ (1+ T roz ) kde 77 ok je lokdlni otekdvana

inflace a 77y, ofekavana inflace na rozvinutém trhu. Inflacni diferencial ma zde na rozdil od (1) dopad i do

prémie za ekvitni riziko.
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Pokud rovnici [8] inovujeme vlozenim I z korunovych swapi, ale dale piejimame /3
a prémii za ekvitni riziko (r,, — ;) z rozvinutého trhu, dojde k nekonzistenci?2. Nabizi se 2
feseni. Pouzit lokalni ekvitni prémii nebo upravit ekvitni prémii z rozvinutého trhu.

Lokalni ekvitni prémie. V rovnici [8] by bylo idealni pouzit vSechny vstupy lokalni,
tedy lokalni bezrizikovou miru, lokalni akciovy index a lokalni beta faktor. Lokalni
bezrizikovou miru zndme ze swapi a vynosnost lokdlniho akciového indexu muzeme vzit
jako implikovanou vynosnost (Damodaran, 2013b).” Mame tedy lokalni ekvitni prémii.
Pickazkou je vSak velmi maly pocet akcii (a tedy odvétvim a velikosti podobnych firem) na
lokdlnim trhu (Damodaran, 2013a). Je proto nutné pouzit beta faktor z rozvinutych trhi.
Kli¢ovou otazkou se stava, zda pievzata beta spravn¢ interaguje s lokalni ekvitni prémii.24

To zavisi na vypoctu beta faktoru. Nejcastéji je beta pocitana regresné jako tzv.
historicka beta, a to regresnim odhadem rovnice [9], kde @ a f jsou neznamé odhadované
parametry (Damodaran, 2013a).%

[9] M =a+pB-ry;+u; .

Parametr £ z rovnice [9] je odhadem beta faktoru. Regresni rovnice [9] vede ke
znamému vyrazu [ 10].

n(grﬁ\'i .rM'ij_(iZ:“rA'ij(ng'ij _ Cov(ry, Ty )
S ](En (]

i=1 i=1

[10] f=

Povs§imnéme si, ze se v rovnicich [9] ani [10] nevyskytuje bezrizikova mira (r.). To
znamend, e beta faktor je odhadovan bez vztahu k bezrizikové mite®®; jedna se v tomto
ptipadé o vztah akciového indexu a konkrétni akcie. Ziskany beta faktor je proto pienositelny
do modeli s libovolnou bezrizikovou mirou.?’

22 Protoze se bezrizikova mira bude pravdépodobns ligit od bezrizikové miry obsaZené v prémii za ekvitni riziko,
dojde k paradoxu, kdy akcie s betou rovnou 1 (tj. pfesné odpovidajici akciovému indexu) bude vykazovat
jinou oc¢ekavanou vynosnost od amerického trhu.

2 Implikovana ekvitni prémie je popsana v Mafik et al. (2011, 321-330). Oproti ekvitni prémii po&itané jako
rozdil v pramérnych historickych vynosnostech akciového indexu a bezrizikového instrumentu ma 2 zasadni
vyhody. Zaprvé, je dopiedu hledici. Zadruhé, nepotiebuje historické ¢asové fady, které jsou zejména na
rozvijejicich se trzich pfilis kratké, aby poskytovaly odhad ekvitni prémie s dostateGnou statistickou
spolehlivosti (Damodaran, 2013b).

%" Hlubsi otazkou je, zda beta z jiného trhu je vibec relevantni pro lokalni trh, tedy zda se napf. americké
podniky chovaji z hlediska vztahu k akciovému indexu podobné jako Ceské. Otazka zde nebude feSena, nebot’
metoda urokovych swapt se v tomto neodchyluje od pfevazujici praxe, ktera bety z ciziho trhu bézné piejima.

% Dolni index i oznaluje &islo pozorovani; vétinou se pouziva mésicni nebo Gtvrtletni obdobi.

% Po preusporadani Ize ukazat, Ze v rovnici [9] je bezrizikova mira povazovana za konstantu. Jeji velikost se da
vypocitat z odhadu parametru & pomoci rovnice o = (1— £ ) I'= . Napiiklad v demonstraci v Damodaran
(20134, s. 13) je jeji hodnota -1,46%! Takto vypocltené bezrizikové miry se v8ak nikdy dale nepouZivaji.

2T 7alezi viak na uzité regresni rovnici. V nasledujici regresni rovnici: y; —Ig; =a+ p- Mvi —Tri )+ u;,

by volba bezrizikové miry méla ve vétsin€ pfipadi vliv na odhad bety. Vliv by vSak byl maly, pokud (1) jsou
bezrizikové miry dostatecné nekorelované s vynosy posuzovanych akcii a akciovymi indexy a dostatecné
malo kolisajici v ¢ase, nebo pokud (2) prémie za ekvitni riziko pfi uZivani swapii a prémie za ekvitni riziko pfi
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Stimto zavérem Vruce muzeme odhadovat ndklady vlastniho kapitdlu ceskych
podniki S uzitim korunovych swapt pomoci rovnice [11]

11 rG)=r.G)+B-(n, - 7).

kde r,(i)jsou jednoleté naklady vlastniho kapitalu pro i-ty rok, r-(i) je jednoleta
forwardova bezrizikova sazba z korunovych swapii pro i-ty rok, f je beta faktor prevzaty z
rozvinutého trhu, I, je vynosnost korunového akciového indexu (PX) a I je swapova sazba

korunového swapu se splatnosti podobnou odhadu primémé durace akcii, kterou Damodaran
(2008) uvadi jako pfiblizn¢ 10 let. Ekvitni prémie totiz ma odpovidat rizikovosti akcii oproti
bezrizikové mife, a proto se odhaduje jako nadvynosnost akciového indexu nad bezrizikovou
miru pro stejné splatnosti. Protoze instrument s kratsi splatnosti byva z podstaty véci vniman
jako méng¢ rizikovy, nebylo by jinak srovnani korektni.

Ekvitni prémie z rozvinutého trhu. Pokud nevétime lokalni ekvitni prémii, mizeme
pouzit ekvitni prémii z rozvinutého trhu. Pokud ale bezrizikova mira v rovnici [8] je ze swapt
(korunovych), pak bychom potiebovali, aby i ekvitni prémie byla ze swapid (v méné
rozvinutého trhu, tedy napf. USD) a nikoli dluhopist, jinak by opét byl vypocet
nekonzistentni. Vysledna rovnice bude:

[12] (i) =1 () + B-(Ny ror —Fr roz ),

kde r,(i) jsou jednoleté naklady vlastniho kapitalu pro i-ty rok, r-(i) je jednoleta
forwardova bezrizikova sazba z korunovych swapu pro i-ty rok, S je beta faktor pievzaty

Z rozvinutého trhu, ry o, je vynosnost akciového indexu rozvinutého trhu (napt. S&P 500) a

I roz J€ swapova sazba vV méné piislusného rozvinutého trhu (zde tedy USD) se splatnosti

podobnou odhadu primérné durace akcii, kterou Damodaran (2008) uvadi jako pfiblizn¢ 10
let.

wrw

Oproti nejrozsifengjsi ocenovaci praxi ve tvaru
[13] 1y = I roz +p- (rM,Roz — It roz )+CPLOK '

kde g o, je bezrizikova mira z rozvinutého trhu a CP_, je prémie lokalni zemé,
pfistup zalozeny na lokalni bezrizikové mife a ekvitni prémii z rozvinutého trhu nahrazuje
zahrani¢ni bezrizikovou miru ( Iy po, ) lokdlni bezrizikovou mirou (1 ). Tim ovSem eliminuje,

nebo alespoii redukuje, potiebu ptipocitat prémii zemé.

To proto, Ze zékladni prémie zemé& obsahuje dva faktory: (1) pfirdazku k bezrizikové
mife rozvinutého trhu, jehoz vlada / makroekonomické prostiedi jsou povazovany za méné
rizikové ve srovnani s vladou / makroekonomickym prosttedim lokalni zemé, (2) ptirazku
k bezrizikové mife za rozdil v ocekavané inflaci mezi lokalnim a rozvinutym trhem. Oboji je

uzivani ve stanoveni bety pouzitych bezrizikovych instrumentl (coz budou pravdépodobné statni dluhopisy)
budou pfiblizné proporcionalni. Prvni podminka je ostatné bézn€ pouzivana, pokud chceme dané instrumenty
nazyvat bezrizikovymi (vizte ¢ast 2.2). Tudiz betu miizeme povaZzovat za teoreticky pienositelnou i zde.
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jiz obsazeno v lokalni bezrizikové miie ze swapti. Proto neni potfeba prémii zemé piipocitat,
naopak jeji pfipocteni by znamenalo zapocist stejné riziko dvakrat.

Prémie zem¢ muize byt konstruovana slozitéji, aby byla nejenom zvySena bezrizikova
mira, ale odpovidajicim zplGsobem vzrostla i ekvitni prémie, jako je doporucovano
v Damodaran (2013b). Ani v tomto piipadé nebudou v ¢lanku uvedené lokalni swapové miry
prekazkou.?®

Z analyzy slucitelnosti s ostatnimi komponentami diskontni miry proto vyplyva, ze
sazby zaloZené na korunovych swapech Ize pouzit spolecné s bézn¢ pouzivanym regresnim
odhadem faktoru beta z rozvinutého trhu. Metoda bude dobfe fungovat i pro ostatni piistupy
ke stanoveni beta faktoru.”® Je viak nutné zdiraznit, Ze ekvitni prémie (rozdil mezi trznim
indexem a bezrizikovou sazbou) by mély pochazet bud’to (1) z lokalniho akciového indexu a
zZ lokalni swapové sazby se splatnosti rovnou primérné duraci akcii (podle Damodaran (2008,
s. 9-10) je kolem 10 let), nebo (2) z akciového indexu rozvinuté zem¢ a ze swapové sazby
Vv mén¢ prislusné rozvinuté zemée, opét se splatnosti rovnou pramérné duraci akcii.

3 Zpisob vypoctu
Uziti sazeb z Grokovych swapti pro stanoveni bezrizikové miry je popsano v Matik et
al. (2011). Problematicky moment nastava pro horizonty, pro které neni znama swapova

sazba. Na tento zadrhel se zde zaméfime. Pro piehlednost v§ak uvedeme cely postup vypoctu.

Spotové vynosové miry (pouzivané v ¢asti 2.3) se obecné nerovnaji swapovym
sazbam. Za dvou mlcky u€inénych predpokladi®, Ze:

e swapové kontrakty sménuji platby jednou ro¢né na konci kazdého roku,

e referencni sazbou je jednoletd mezibankovni sazba,

%8 Je viak tieba metody vypoctu prémie zemé upravit tak, aby reflektovaly skutecnost, Ze uZivame v rizikové
prémii swapy, a dat pozor, aby nedoslo k zapoéteni rizika dvakrat. Naptiklad v pfistupu, ktery méfi relativni
rizikovost akcii vici bezrizikovym instrumentim pomoci smérodatnych odchylek vynosi lokalniho indexu
(Owm Lok ) a lokélniho bezrizikového instrumentu ( Ope | ok ) @ Kalkuluje prémii zemé v rovnici [13] takto:

ox
CP_ok ZM-(CDSLOK —CDSROZ) , kde CDS jsou kreditni defaultni spready obou zemi, je
RF ,LOK

tieba v Oz | o pouzit desetilete swapové sazby namisto obvyklych vladnich dluhopisi. Navic je tfeba
zohlednit, Ze lokalni bezrizikova mira (I ) jiZ obsahuje pfirdzku za nebezpeci selhani lokalnich subjekti.
Proto korektni vysledna rovnice pro océekavanou vynosnost lokalniho aktiva musi byt:

Owm Lok ~ OFrF,LOK

-(CDS, o —CDS,, ). Piirizka k rovnici [8]

A =Te +ﬂ'(rM,Roz ~ It roz )+
RF,LOK
tak bude pouze dodate¢na prémie za rozdil v rizikovosti akciovych indexda.

% Beta faktory po¢itané metodou relativni volatility (vizte Poznamku 19) budou konzistentni, protoze se opét
jedna pouze o vztahy mezi konkrétnimi akciemi a akciovym indexem, nezavislé na bezrizikové mife. Rovnéz
beta pocitana systémem srazek a pfirazek k zakladni hodnoté 1 je nezavisla na bezrizikové mife, a tedy
pouzitelna s jinou bezrizikovou mirou.

% Ani jeden z ptedpokladii vsak v praxi neni splnén; typicky swapy sméfuji urokové platby v kvartalnich
intervalech. Pak vztahy [14] a [15] nejsou rovnostmi, ale pouze zjednodusujici aproximaci.
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je tvrzeni demonstrovano v Matik et al. (2011, s. 295-302), byt' zejména pro kratsi
splatnosti neni rozdil p#ili§ velky. Za téchto predpokladi se spotova vynosova kiivka, tj.
posloupnost trokovych sazeb se splatnosti 1 az 20 let, spocita jako:

[14]% S, =s5,.

[15] S = ! —~1,proi=2,..,n.

I i 1_IZ_1: Si

=L (l+ Sj )j
kde S, je spotova sazba a S; swapova sazba se splatnosti i let.

Postupuje se postupné od kratsich splatnosti k del§im. Zadrhel nastava, kdyz chybi pro
urcity rok swapova sazba — coz u korunovych swaput z Patria Finance (2013) vzdy nastava pro
splatnosti 11, 13, 14, 16, 17, 18 a 19 let. Pak nelze do vzorce [15] dosadit.

Marik et al. (2011, s. 300) problém pickonava odhadem zbyvajicich swapovych sazeb
pomoci regrese, kdy pozorované swapové sazby vysvétluje dobou trvani swapu. To je sice
jednoduché a v mnohych ptipadech dostate¢né fesenti, ale:

e predpoklada, ze ocenovatel vi, jaky je teoreticky tvar vynosové kiivky (tj. vnasi do
ocenéni subjektivni prvek), a tedy, jakou regresni funkci zvolit. ¥

e Dale se pro konkrétni kombinaci pozorovanych swapovych sazeb nemusi nabizet
vhodné prokladaci funkce.

Refenim druhé namitky by bylo pomoci zndmych swapovych mér pro viechny
horizonty odhadnout parametry Svenssonovy funkce (Svensson, 1994). Dosazovanim
pozadovanych horizontt (1, 2 az 20 let) do této funkce bychom ziskali odhad swapovych
sazeb pro viechny roky az do 20 let. Tyto odhady®® méiZzeme dosadit do rovnic [14] a [15] a
ziskat pozadované spotové miry. Svenssoniv postup Obecné funguje pii prokladani
vynosovych kiivek velmi dobie.®* Prvni namitka deficitu trznosti ale z{istava.

Pro trh s dostatenym poctem a strukturou swapovych splatnosti, jako je korunovy
swapovy trh, je korektnéjSim feSenim postup nastinény v Casti 2.3. Je zalozen na predpokladu

31 Rovnost je disledkem obou piedpokladii. Takovy swap ale postrada logiku. Pokud by totiZ jednolety swap
ménil dnes zndmou referencni sazbu za dnes znamou swapovou sazbu, zjevné by nemélo smysl pro Zadnou
stranu takovy kontrakt uzavirat. Jde tedy o zjednodusujici fikci. Lze vSak misto jednoletého swapu pouzit
rocni mezibankovni sazbu (po korekci o kreditni riziko, vizte ¢ast 2.2). Tento postup funguje pro prvni
splatnost i tehdy, pokud by swapy sménovaly platby Castéji neZ s roéni frekvenci.
Lze namitat, Ze existuji objektivni statistickd kritéria vhodnosti regresni funkce. BohuZel (1) takovychto
kritérii existuje vice (napt. korigovany R2, F-statistika, Akaikovo kritérium a Swarzovo kritérium) a vSechny
jsou uzivatelsky malo pfistupné (pro jejich popis napt. Verbeek, 2011). 2) Takovato regrese ma navic maly
pocet pozorovani na hledaném horizontu, tudiz kritéria budou mit tendenci selhavat. Uz to, ze autofi v Mafik
et al (2011) pii prolozeni vynechali swapovou sazbu na horizont 1 rok, zjevné kvuli zlepsené kvalité odhadu,
svédci o tom, Ze nalézt ,,vhodné proloZeni“ neni vzdy jednoduché a volba je nevyhnuteln€ subjektivni.
% Ptipadné mizeme pouzit publikované sazby a pomoci si odhady pouze pro splatnosti, pro které nejsou
publikované sazby k dispozici.
% Jedna se o standardni metodu konstrukce vynosové kfivky, pouZivanou po celém svéts. V Némecku je
pouzivana i pro potieby stanoveni bezrizikové miry v ocefiovani. Metoda je nastinéna v Maiik et al (2011).
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neménnych podminek v obdobi mezi nejblizS§imi zndmymi swapovymi sazbami. Rocni
forwardova sazba platna v tomto mezidobi se vypocte pomoci vzorce [16].

i 1+s,,
[16] (@+S,) @+ f)=—o S e ,
1—) Tk

i+k

S+s,) S @+s,) @+ 1)

i+k

kde i je splatnost posledni znamé swapové sazby, k je vzdalenost mezi nejbliz$imi
sousednimi znamymi swapovymi sazbami, tj. i+k Je splatnost nasledujici znamé swapové
sazby. Pokud napt. chybi swapova sazba pro 11 rok, i=10a k =2.

Nasledné¢ je tieba spocitat spotovou sazbu pro neznamé roky pomoci vzorce [17]:

[17] s, =y@+s,) -+f)" -1,
pro | =i+1,...,i +K, tj. pro jedenacty rok | =11 a pro dvanacty rok | =12.

Tim méame kdispozici spotové sazby pro kazdy rok az do splatnosti
nejdlouhodobégjsiho swapu. ProtoZe diferencované bezrizikové miry funguji dle rovnice [5], je

jesté nutné pievést spotové miry na jednoleté forwardové. To se ucini pomoci vzorct [18] a
[19].

[18] f, =S,
3 (l+Si)i B
RN P

Zopakujme, ze pokud je jednoleta prémie za riziko, ziskana napiiklad jako beta faktor
krat ekvitni prémie, pro vSechny horizonty rovna p, pak naklady vlastniho kapitalu pro

diskontovani vynosového toku nastalého v n -tém roce se spocitaji jako [20].
[20] @+ f,+p)-@+f,+p)...(L+f +p)

Pokud je podnik financovan vyhradné vlastnim kapitalem, nebo diskontujeme
vynosové toky urcené vlastnikim, pak je vyraz [20] jiz pfislusnou diskontni mirou.
V opacném ptipadé je naklad vlastniho kapitalu vyc¢isleny rovnici [20] pouze jednim vstupem
ve vypoctu vazené¢ho pruméru nakladi na kapital (WACC).

Vyse uvedeny postup je vzdy funkéni. Rovnice [16] vSak vyzaduje numerické feseni.®
Pfevedeni korunovych swapovych sazeb na spotové urokové miry je proto tak vypocetné
narocné, ze pokud oceiiovatel nema pfipraven pocitacovy skript, nebude tomuto postupu
naklonén. Pokud ale skript ma, je tento postup nejen teoreticky spravnéjsi, ale i ¢asové
uspornéjsi nez pokazdé provadét regresni odhad po vzoru Marik et al. (2011). Vzhledem
K rozsifenosti pocitaCovych programti pro ocenovani podnikd se neni divod implementaci

navrzeného feSeni vyhybat.

% Teoreticky je rovnice vzdy analyticky fesitelna, pokud K neni vétsi nez 4, coz ale nevyhnutelng nastane pro
vypocet spotovych sazeb mezi 15. a 20. rokem, uzivame-li data Patria Finance (2013).
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4 Zavér

Uzivani sazeb z korunovych urokovych swapl patii mezi inovativni piistupy
Kk bezrizikovym miram. Clanek analyzou péti podminek provértil korektnost tohoto piistupu
pfi aplikaci na ¢esky trh. Dospél nasledujicim zavérim.

e Uziti dat zurokovych swapil zcela napliuje pozadavek trznosti, tudiz metoda je
vhodna pro trzni ocenéni.

e Urokové swapy jsou dostate¢né bezrizikové. Ackoli zde provedend analyza neni
rozsahem vycerpavajici a provedeni studii za del$i obdobi nebo neamericky trh by
bylo Zadouci, ve dvou klicovych definicich bezrizikovosti swapy vyznivaji dokonce
jako méné rizikové nez prevazné uzivané statni dluhopisy.

e Existuje na trhu dostatek korunovych swapovych splatnosti, aby swapové kontrakty
mohly byt zakladem pro diferencovanou bezrizikovou miru. Diferencovana
bezrizikova mira je Ceskou (Marik et al., 2011) i zahrani¢ni (Damodaran, 2008)
literaturou povaZovana za spravnéjS$i piistup, ve srovnani s béZznou praxi jedné
bezrizikové miry aplikované na v§echny horizonty.

e Svyjimkou mirnych problémi u dvacetilet¢ého korunového swapu se nezdd, ze by
mensi pocet swapovych obchodl s del§imi splatnostmi mél vyraznéjsi dopad do
swapovych sazeb.

e Korunové swapové sazby lze pouzit k odhadu ndkladl vlastniho kapitdlu v ramci
vSech hlavnich metod, v€etné CAPM modelu s beta faktorem pfevzatym z rozvinutého
trhu. Ekvitni prémie vSak toto musi reflektovat. Existuji dvé feSeni. Prvnim je uzit
vynosnost ¢eského akciového indexu oproti dlouhodobéjsim (cca 10 let) korunovym
swapovym sazbam. V tomto piipadé¢ je jiz obsazena prémie za riziko zemé a infla¢ni
diferencidl. Druhym je uzit vynosnost akciového indexu rozvinuté zemé oproti
dlouhodobéjsim (cca 10 let) swapovym sazbam v méné rozvinuté zemé. V tomto
pfipadé je zadkladni prémie za riziko zemé a inflacni diferencial jiz aplikovana, a
pokud ocenovatel hodld pouzit pokroc€ilejsi piistup k t€émto prémiim, musi dat pozor
na vyhnuti se dvojimu zapocteni této prémie.

Clanek rovndz zpiesnil postup k dopoéitani spotovych a terminovych mér ze
swapovych sazeb V pifipad€, ze nejsou k dispozici swapové kontrakty pro vSechny potiebné
splatnosti. Aplikace tohoto postupu sice vyzaduje pouZiti vypocetni techniky, s ni je vSak
dostatecné jednoducha na praktické uZiti.

Inovativni metoda turokovych swapovych sazeb se tak zda byt respektabilni
alternativou k bézn¢ uzivané praxi odvozovani bezrizikové vynosnosti ze statnich dluhopist.
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Uziti swapovych sazeb pro stanoveni diskontni miry se zietelem na Ceskou
republiku

Michal Dvordak

ABSTRAKT

Clanek poskytuje uceleny pohled na vyuziti trokovych swapt pii stanoveni bezrizikové miry
ve vynosovém ocenéni V prostiedi ¢eského trhu. Nejprve testuje splnéni péti pozadavki
kladenych na korektni zpuisob stanoveni bezrizikové vynosové miry — trzni konformita,
bezrizikovost, dostatecny pocet splatnosti a dostateCna likvidita kontraktl a slucitelnost
s ostatnimi prvky diskontni miry. Je ukdzano, Ze korunové trokové swapy splituji vSechny
podminky. Dokonce podle dvou ze tfi definic bezrizikovosti jsou méné rizikové nez bézné
uzivané statni dluhopisy. Dale je poskytnut postup vypoctu nutny k implementaci metody,
véetné piesnéjsiho pieklenovaciho feSeni pro horizonty, pro které nejsou k dispozici swapové
kontrakty. Inovativni metoda trokovych swapt tak tvofi dustojnou alternativu k zatim
pfevazujici praxi odvozovani bezrizikovych sazeb z vynosnosti statnich dluhopist.

Klic¢ova slova: Ocenovani; Bezrizikova mira; Diskontni mira; Urokovy swap; CAPM.

Using Interest Rate Swaps for Discount Rate Determination with Regard to
the Czech Republic Case

ABSTRACT

The article offers holistic view on using interest rate swaps for risk-free rate determination in
valuation, applied to the Czech market. Firstly, accomplishment of five requirements on
appropriate risk-free rate determination method — market neutrality, absence of risk, sufficient
number of maturities and sufficient liquidity of the underlying contracts, and compliance with
other elements of discount rate — is tested. It is shown that CZK interest rate swaps fulfill all
these requirements. Particularly, according to two of the three risk-free definitions, they are
less risky than commonly used government bonds. Secondly, formulae needed for
implementation of the method, including an improved solution to bridge maturities, for which
no swap contracts are traded, are provided. This innovative method thus presents a worthy
alternative to the prevailing practice of deriving risk-free rates from the yield of government
securities.

Key words: Valuation; Risk-free Rate; Discount Rate; Interest Rate Swap; CAPM.
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